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PROGRAMME DE L'ARRÊTÉ DU 4 AOÛT 1997 
(applicable à compiler de la session 1999) 


Durée de 
l’enseignement 


Cette épreuve a pour objectif d'évalnér les capacilés des candidats à : 
— maîtriser les concepts fondamentaux de la finance et du raisonnement financier (logique financière) ; 

— appliquer ces notions à la gestion et à la politique financières des organisations (décisions financières) ; 
— utiliser des techniques financières en matière de diagnostic (conseil financier). 

Le progranune des épreuves du DPECF doit être connu des candidats. 


1. Concepts fondamentaux de la 

finance d'entreprise 

11 Le circuit financier (description 
du circuit, décisions d’investis- 
sement et de financement). Les 
différents cycles d'opérations : 
cycles d'investissement, d'ex- 
ploitation et de financement. 
= Chap. 7 

12 La règle de la valeur actuelle : 
les fondements de la règle de la 
valeur actuelle nette, intérêts et 
limites de la valeur actuclle 
nctte > Chap. 15 

13 Les notions fondamentales : 
notions de stock, de résultat et 
de flux. Soldes intermédiaires 
de gestion. Tableaux de finan- 
cement et de flux. = Chap. 6, 
7,9, 10, 11,12 


2. Décisions d'investissement et 

de financement 

2.1 Choix d'investissement en ave- 
nir certain : critères de choix 
(délai de récupération, valeur 
actuelle nelte, taux interne de 
rentabilité, valeur actuelle net- 
te globale, taux interne de ren 
tabilité global). = Chap. 15 

22 Choix d'ir issementts en si- 
tuation d'incertitude : la rela- 
tion de rentabilité/risque, le 
modèle d'équilibre des actifs 
financiers (MEDAF), applic 
tion au choix d'investiss 
ments. = Chap. 8, 16 

2.3. Structure financière et coût du 
capital : effet de levier et risque 
financier, structure financière 
et valeur de l'entreprise, le coût 
du capital, l'interaction des di 


sions d'investissement et de fi- 
nancement. > Chap. 8, 18 

24 Analyse des décisions d'in- 
vestissement et de finance 
ment : généralités sur les 
options, l'évalualion des op- 
tions, analyse de la structure 
financière à l'aide de la théorie 
des options, application aux 
décisions d'investissement. 
=> Chap. 4, 8, 15, 16 

3. Analyse et diagnastic 

financiers 

3.1 Diagnostic de la rentabilité : 
rentabilité économique, renta- 
bilité financière, analyse de la 
rentabilité, levier financier. 
—+ Chap. 6,7 

3.2 Diagnostic du risque d'exploi- 
tation : point-mort, levier 
d'exploitation. :> Chap. 13 

3.3 Analyse du risque de faillite : 
analyse statique (approche 
patrimoniale, fonctionnelle et 
«pool de fonds») ; analyse dy- 
namique {les tableaux de flux, 
méthodes des scores). 
= Chap. 12, 13 

34 Analyse ct diagnostic finan- 
ciers des organisations à but 
non lucratif ou du secteur pu- 
blic. = Annexe 1 

4. Planification et gestion 

financières 

4.1 Planification et gestion finan- 
cières à long terme : gestion 
des investissements, gestion 
du financement, plan de f- 
nancementi> Chap. 15, 16, 
17, 18, 20 

42 Planification et gestion finan- 
cières à court terme : gestion 


du besoin de fonds de roule- 
ment, financement à court ter- 
me, plan de trésorerie. 
= Chap. 19, 21, 22 

5. Évaluation de l’entreprise 
Problématique de l'évaluation : 
méthodes patrimoniales, mé- 
Hodes fondées sur les flux, 
méthodes hybrides et g00d- 
will. (Les problèmes fiscaux, 
juridiques et comptables liés à 
l'évaluation seront supposés 
résolus.) = Chap. 14 

6. Finance de marché 

6.1 Introduction à la théorie du 
marché, financier. = /nfrod. 
générale 

62 Le contexte de la finance de mar- 
ché : déréglementation , mon- 
dülisation, innovation. . Les 
risques de la nouvelle finance : 
crises boursières, déconnexion 
avæ la sphère économique réel- 
le (effet de levier, spécula- 
tion...), nécessité d'établir des 
réglementations: prudentiel- 
les. — Introd. générale 

63 Les marchés financiers natio- 
naux et internationaux. Les 
principales catégories de fi- 
nancement : crédits, valeurs 
imobilières, titres de créances 
négociables. La notation. 
= Chap. 1,2, 17,22 

64 Les marchés dérivés, couver- 
ture et spéculation. Les mar- 
chés organisés :.contrals à 
terme ferme, contrats à terme 
conditionnel. (exemples du 
MATIF et du-MONEP). Les 
marchés de pré à gré. 
=> Chap. 4,5 


Avant-propos 


Cet ouvrage fait partie des manuels de la collection Expert Sup. Il a été conçu de 
façon à : 


- traiter le plus complètement possible l’ensemble des questions relevant de la 
gestion financière et plus particulièrement le programme correspondant aux 
épreuves n° 4 du DECF et n° 2 du DESCT ; 


— donner une place privilégiée à l’environnement financier de l’entreprise en raï- 
son des innovations récentes dont il a été l'objet et de son importance actuelle. 
Dans cette optique, un nouveau chapitre a été consacré aux produits dérivés qui, 
en peu de temps, ont connu un développement remarquable : warrants el certifi- 
cats, notamment ; 


- présenter les concepts et outils de façon claire et pédagogique en insistant, 
notamment à l’aide d'exemples chiffrés, sur les points difficiles afin d'en faciliter la 
compréhension ; 


— proposer des applications nombreuses et variées permettant de se familiariser 
avec toutes les notions du cours et d'acquérir l'entraînement indispensable pour 
réussir aux épreuves de l'examen @. 


On trouvera en annexes : 


— l'analyse des organisations à but non lucratif ; 


— Jes bases indispensables en mathématiques financières et probabilités. 


l. Le corrigé des applications fail l'objet d’un ouvrage publié séparément : GesHon financière, Corrigés du manuel: 
T3 édition. 


Avertissement 


Afin de ne pas compliquer inutilement nos applications, les modifications de 
l'impôt sur le résultat des entreprises n'ont pas été prises en considération. Le 
taux de VIS utilisé est donc de 33 1/3 %. 
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Introduction 


La finance de marché traite de l'organisation et du fonctionnement des marchés 
financiers. 


Au sens large, un marché financier est un marché sur lequel s’échangent des actifs 
financiers. Au sens strict, le marché financier est le marché des actions, des obliga- 
tions et des titres dérivés. 


Le rôle des marchés financiers est de tout premier ordre. En effet, ils permettent : 

- à l'État et aux entreprises, de lever les capitaux nécessaires à leur financement ; 

— aux investisseurs, de placer leurs fonds dans les meilleures conditions possibles ; 

— aux entreprises et aux particuliers de se couvrir contre les risques de taux, de 
change, de fluctuation des cours, etc. 

Ils permettent également : 

- la spéculation pure et simple ; 

— les opérations d'arbitrage (une opération d'arbitrage consiste à profiter des écarts 
de cours d’un même actif, coté sur deux marchés distincts). 


Le développement des marchés financiers 


L'activité des marchés financiers s’est surtout développée à partir des années 80. En 
mettant fin au système de changes fixes, issu des accords de Bretton Woods (1944), 
les accords de la Jamaïque (1976) ont institué le régime des changes flottants et créé, 
ipso facto, le risque de change. Les opérateurs ont alors éprouvé le besoin de se cou- 
vrir contre ce risque. Cette situation a entraîné un développement considérable des 
marchés à terme et des options (aux USA d’abord, en Europe ensuite). 


cl GESTION FINANCIÈRE 


En France, la modernisation et la croissance des marchés financiers ont été impul- 
sécs par la déréglementation, c’est-à-dire la suppression des obstacles qui freinaient 
le développement (cloisonnement des marchés, encadrement du crédit, matérialisa- 
tion des titres, monopole des agents de change, etc.). Simultanément ont été créés de 
multiples produits nouveaux, de plus en plus sophistiqués (obligations à taux varia- 
bles, 1980 ; obligations à bons de souscription, 1983 : obligations subordonnées à 
durée indéterminée, 1985 ; titres participatifs, 1982 ; certificats d’investissements 

1983 ; certificats de dépôt, 1985 ; billets de trésorcrie, 1986 ; bons à moyen terme 
négociables, 1992 ; etc.). 

Cette diversification des titres s’est accompagnée de l'extension des marchés : créa- 
tion du «second marché » en 1983, du MATIF (Marché à terme international de 
France) en 1986, du MONEP (Marché des options négociables à Paris) en 1987, du 
«nouveau marché » et du marché libre en 1996. 

En même temps, le système de cotation s’informatisait et devenait l’un des plus per- 
formants du monde. 

Une conséquence importante de la multiplication des produits et de l'ouverture des 
marchés a été le phénomène de désintermédiation, c'est-à-dire la possibilité de réa- 
liser directement des opérations financières entre intervenants sans passer par des 
intermédiaires financiers. 


Le perfectionnement de la théorie 
financière 


Parallèlement au développement des marchés, la théorie financière évoluait aussi. 
Les progrès de l'informatique, l’internationalisation de l'économie, le développe- 
ment des moyens de communication ont permis une diffusion rapide et relative- 
ment exhaustive des informations. Cela a contribué à élever le degré d'efficience des 
marchés financiers. 

Un marché financier est efficient quand toutes les informations disponibles susceptibles 
d'influencer les cours sont reflétées instantmément dans ceux-ci. : 


Il en résulte que le marché est censé donner, à tout moment, la vraie valeur des 
actifs cotés. 
Basée sur l’efficience des marchés et sur d'autres hypothèses plus ou moins simplifi- 
catrices de la réalité, la théorie financière a élaboré différents modèles susceptibles 
d’être utilisés tant en gestion de portefeuille qu’en gestion d'entreprise : modèle de 
marché), MEDAF ® (Modèle d'équilibre des actifs financiers), etc. 
En particulier, le MEDAT explique comment se réalise l'équilibre général du mar- 
ché. Par ailleurs, il permet aussi d'établir la relation qui lie rentabilité et risque de 
tout actif financier. 

+ 


1. Voir chapitre 3 
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Dans l’élude des marchés financiers qui sera faite ultérieurement, il faudra se souve- 
nir que la perfection des marchés (efficients et équilibrés) est le principe fondamen- 
tal de la théorie financière. 


Les risques de déséquilibre des marchés 


Cela n'empêche pas que ce principe puisse parfois ne pas correspondre à Ja réalité. 
C’est l'opinion de Georges Soros selon lequel : « beaucoup de gens estiment que les 
marchés conduisent automatiquement à des situations d'équilibre. Je pense 
l'inverse. Je ne crois pas à la perfection des marchés. Il faut prendre des mesures 
pour les stabiliser faute de quoi de graves accidents surviendront(D ». 


Les déséquilibres surviennent quand la majorité des intervenants fait des prévisions 
identiques. Ainsi, des prévisions par trop optimistes, pariagées par le plus grand 
nombre, conduisent à la formation de « bulles financières », déconnectées de la réa- 
lité économique, qui peuvent conduire à des krachs quand elles éclatent. La crise se 
propage alors de place en place en raison de la mondialisation de l'économie et de 
linterdépendance des marchés. Par exemple, la crise boursière qui a éclaté en Asic 
en juillet 1997 a atteint, en octobre, les USA puis l'Europe. 

De même, si un pays prend des mesures économiques désapprouvées par les mar- 
chés, des masses énormes de capitaux peuvent fuir ce pays et entraîner des situa- 
tions de crise. C’est d'ailleurs pourquoi l’on prétend que les marchés financiers 
dictent la politique économique des nations. et seraient donc à l'origine de la 
« pensée unique ». 

En outre, l'expérience montre que la notoriété de certains « gourous » est telle que 
leurs avis ou leurs opérations sont capables de déstabiliser les marchés concernés 
(spéculation sur des monnaies conduisant à des dévaluations forcées). 


Selon certains professionnels, les risques de déséquilibre sont amplifiés par l’utilisa- 
tion de produits dérivés (contrats à terme, options, etc.). Ceux-ci, en effet, permettent 
la mise en jeu de capitaux considérables moyennant des engagements de fonds 
minimes. De telles opérations peuvent se dénouer par des gains (ou des pertes !) 
fabuleux... C'est ce qu'on appelle l'effet de levier des produits dérivés. Ce phéno- 
mène est particulièrement propice à la spéculation. 


Le montant des transactions sur marchés dérivés atteint des niveaux colossaux (plus 
de 320 600 milliards de dollars par an...). 


our contrer les risques imputables aux produits dérivés, les autorités françaises de 
marché ont imposé à tout intervenant sur les marchés dérivés le yersement d'un 
dépôt de garantie et mis au point un système d'appels de marges®) quotidien. 
Dépôt de garantie et appels de marges sont censés garantir la solvabilité de l’opéra- 
teur. Par ailleurs, ils sont susceptibles de freiner l’exubérance des spécülateurs. C'est 


Li aa armure , 

1. G. Sotos, américain d’origine hongroise, est « l'homme qui fait trembler les marchés et le symbole de la spéculation 
internationale ». Auteur des livres Le Défi de l'argent, Plon, 1995 et La crise du capitalisme mondial, Plon, 1998. 

2... Chaque jour le résultat potentiel obtenu par l'opérateur est calculé. ice résultat est une perte, son montant doit être 
versé (appel de marge). Si l'opérateur ne peut s'acquitter, sa position est immédiatement Jiquidée (voir chapitre 4). 
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dans ce but qu’en octobre 1998, alors que sévissait la crise financière, les montants 
des dépôts de garantie ont été relevés. 


Cependant, rien n'empêche un opérateur de se ruiner en persistant dans ses erreurs 
de prévisions. Et la ruine d’un opérateur (notamment d’une banque, par exemple) 
peut avoir, de proche en proche, des conséquences fâcheuses sur son environne- 
ment. 


Inversement, rien n'empêche un spéculateur de réaliser des profits énormes. et de 
créer des difficultés au niveau même des gouvernements. C'est le cas quand la spé- 
culation sur la monnaie d’un pays oblige celui-ci à dévaluer contre son gré. 

Enfin, il y a lieu d'observer que les marchés financiers sont internationaux et que la 


réglementation est, le plus souvent, nationale de sorte que la garantie ne peut être 
totale. 


Les perspectives 


Les crises financières de 1997-1998 et 2001-2002 ont remis en cause la crédibilité des 
marchés en tant que régulateurs de l’économie. 


En 2003, plusieurs scandales ont éclaté ; c’est pour rétablir la confiance des épar- 
gnants que l’Assemblée Nationale a voté la loi sur la sécurité financière, 


La théorie libérale, de ce fait, s’est trouvée relativement discréditée. 


Un consensus est apparu sur la nécessité de mettre au point de nouvelles réglemen- 
tations. On est revenu à l'idée fondamentale d'Adam Smith selon laquelle un mar- 
ché ne peut fonctionner correctement s’il n’y a pas de règles définies, adaptées et 
mises en œuvre collectivement et s'il n’existe pas d'institutions légitimes pour les 
faire respecter. 


Mais, d’une part, le marché ést mondial et, d'autre part, il existe de puissantes enti- 
tés telles que les entreprises multinationales, les fonds de pensions, ele. qui n’ont ni 
frontière, ni territoire et qui, souvent, sont basées dans des paradis fiscaux. 


Devant une telle situation, l'autorité des États-nations a peu de chances de s’impo- 
ser. D'où la nécessité de traiter le problème au niveau mondial. 


Parmi les suggestions qui sont faites, on peut retenir : 


- celle de James Tobin, économiste américain, qui préconise l'instauration d'une 
taxe sur les capitaux à l'entrée (dans un pays) et une taxe à la sortie. Ces taxes ren- 
draient coûteuses les opérations de courte durée (allers ct retours spéculatifs) et 
donc favoriseraient les investissements à long terme (stabilisateurs) au détriment 
des investissements à court terme spéculatifs (déstabilisateurs) ; 

— celle de Jacques Delors qui propose la création d’un conseil de sécurité économi- 
que composé des pays du G7) et des autres parties du monde et qui, avec le FMI 
et la banque mondiale, serait chargé d'élaborer les réformes nécessaires ; 


1. Allemagne, Canada, États-Unis, France, Grande-Bretagne, Italie, Japon. 
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- celle dé Georges Soros qui rejoint celle de J. Delors et selon laquelle « il faut établir 
une sorte de contrôle international sur les autorités nationales de surveillance des 
marchés »… 

La mise en œuvre de ces suggestions se heurte au fait qu'elles nécessitent un très 

large accord des principaux pays intéressés. Peut-être faudra-t-il des crises financiè- 

res à répétition pour progresser dans ce domaine ? 

Au niveau européen, les marchés financiers ont d'abord été confrontés (avec succès) 

aux conséquences de l'instauration de la monnaie unique. Puis s'est posé le problème 

des relations entre les bourses ct de la création d’un marché paneuropéen. Au cours 
de ces dernières années, divers accords entre bourses ont été signés, permettant aux 
adhérents des marchés concernés de pouvoir accéder directement à l’ensemble des 
produits offerts par ces marchés. Mais le fait le plus notable est la fusion, décidée au 
cours du premier trimestre 2000, des bourses de Paris, Amsterdam et Bruxelles. 

Cette fusion à donné naissance à la société Euronext dont l'objectif est de mettre en 

place une plate-forme intégrée de négociation, de compensation et de règlement- 

livraison de titres. 

Depuis sa création, Euronext n’a cessé de renforcer sa position européenne ; la prise 

de contrôle (fin 2001) du marché anglais des produits dérivés (le Liffe) est un bel 

exemple de ce développement. 

Autre aspect de la coopération : le lancement, en collaboration avec la société Dow 

Jones, de quatre indices boursiers européens, calculés depuis fin février 1998 et ser- 

vant actuellement de supports aux marchés dérivés. En juin 2000, d’autres indices 

ont été lancés par Euronext. 

Comme on le voit, la finance de marché a été, au cours des vingt dernières années, 

en évolution constante. Aujourd'hui, avec le développement d'Internet, cette évolu- 

tion pourrait prendre des formes encore imprécises mais susceptibles de bouleverser 
radicalement le fonctionnement des marchés. 


Le bref exposé qui vient d’être fait sur le contexte de la finance de marché donne une 
idée de l'importance que l'on doit accorder aux marchés financiers et de l'intérêt que 
doit susciter leur étude. 


C'est cette étude qui fait l’objet des six chapitres suivants. 
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Le marché 
monétaire 


: Définition 


« Le marché monétaire peut être défini comme le marché des capitaux à court et moyen 
térme, par: opposition au marché financier sur lequel s'effectuent les emprunts’et place- 
ments à long térme » (Banque de France). : 


Depuis la naissance de l'euro (le 01 -01.1999), le marché monétaire s'est élargi à 
l'ensemble des douze pays!” constituant la zone Euro. 


Il est divisé en deux compartiments qui sont : 
— le marché interbancaire (réservé aux établissements de crédit), 
- le marché des titres de créances négociables (ouvert à tous les agents économiques). 


MARCHÉ MONÉTAIRE 


Marché des titres 
de créances 
négociables 


1. Les duuxe pays constiluant la zon£ Euro sont : l'Allemagne, l'Autriche, la Belgique, l'Espagne, la Finlande, la 
France, l'Irlande, l'Italie, le Luxembourg, les Pays-Bas, le Portugal, la Grèce. 


me GESTION FINANCIÈRE 


Le marché interbancaire de la zone euro est très intégré. 


Les marchés des titres de créances négociables restent nationaux, les titres émis pré- 
sentant de fortes spécificités. 


Le marché interbancaire 


Le marché interbancaire permet aux établissements de crédit de se refinancer : ceux 
qui ont des besoins de liquidités peuvent emprunter à ceux qui ont des excédents de 
trésorerie. Les premiers interviennent sur le marché interbancaire en tant 
qu'emprunteurs, les seconds en tant que prêteurs. 

Sur ce marché, des taux d'intérêt à court et moyen terme vont se former en fonction 
de l'offre et de la demande de capitaux. ; 
Le marché interbancaire est dominé par les opérations « au jour le jour », dont le 
taux de référence, représentatif des échanges quotidiens effectués dans l'ensemble 
de la zone euro, est l'EONIA. 


1. Les principaux intervenants 


Les principaux intervenants sur le marché interbancaire sont : 

— les établissements de crédit ; 

— le Trésor public qui est en général emprunteur en raison des déficits chroniques du 
budget de l'État ; 

— la Caisse des dépôts et consignations (CDC), qui est un prêteur structurel à cause 
des liquidités collectées par les Caisses d’Épargne qui lui sont rétrocédées ; 

— la Banque de l'rance, qui intervient pour le compte de la Banque centrale européenne ; 


— au niveau des onze autres pays de la zone euro, les intervenants sont les homolo- 
gues des intervenants français. 


2. Les opérations sur le marché interbancaire 


Le refinancement des établissements de crédit peut s’opérer : 
— auprès d’autres établissements de crédit : 
— auprès de la banque centrale, dans le cadre de ses interventions de politique monétaire. 


2.1 Les opérations entre établissements de crédit 

I peut s'agir : 

- d'achats ou ventes fermes de titres entre établissements de crédit ; 

- d'achats ou de cessions temporaires (appclés pensions livrées). Par exemple, une 
cession temporaire de litres s'apparente à une vente de titres au comptant avec un 
engagement de rachat à terme à une date et à un prix convenus à l'avance. La 
durée des pensions varie de moins de 24 heures à plusieurs semaines. La mise en 
pension (cession temporaire de titres) permet de refinancer à court terme des titres 
détenus en portefeuille. La prise en pension (achat temporaire de titres) assure une 
rémunération des fonds disponibles sur une période courte. Les transactions inter- 
bancaires s'effectuent de manière croissante sous forme de pension livrée ; 
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--d'opérations de prêt «en blanc », c'est-à-dire sans remise d'effet ou de créance en 
garantie. Ces opérations sont traitées de gré à gré entre établissements de crédit. 
Les offres et les demandes de capitaux ne sont pas confrontées dans un lieu 
déterminé ; l’utilisation de systèmes performants de téletransmissions permet aux 
opérateurs d'obtenir à tout moment des informations complètes sur les conditions 

pratiquées par l’ensemble des intervenants. 


2.2 Les interventions du Système européen de banques centrales 


(SEBC) 
Le Système européen de banques centrales (SEBC) est constitué par : 


- la Banque centrale européenne (BCE) ; 
— les banques centrales nationales (BCN) des douze pays appartenant à la zone Euro. 


Les organes de direction du SEBC sont : 

- le directoire, composé du président, du vice-président de la BCE et de quatre 
autres membres nommés d’un commun accord, par les chefs d’État ou de gouver- 
nement des onze pays concernés ; 

- le conseil des gouverneurs qui comprend les membres du directoire et les gouver- 
neurs des onze banques centrales de la zone Euro. 


L'objectif principal du Système européen de banques centrales (SEBC) est de 
maintenir la stabilité des prix. En outre, il doit apporter son soutien aux politi- 
ques: économiques de la communauté européenne en vue de contribuer à la 
réalisation des objectifs de cette communauté (développement, croissance, 
emploi, qualité de vie, etc.). 


Pour accomplir cette mission : 

— lé conseil des gouverneurs définit la politique monétaire (qui sera celle de tous les 
pays de la zone Euro) et fixe les orientations nécessaires à sa mise en œuvre ; 

— le directoire est responsable de la mise en œuvre de la politique monétaire dans le 
cadre des directives du Conseil des gouverneurs. Cette mise en œuvre est assurée, 
de manière déconcentrée et harmonisée, par les banquès centrales nationales. 


La politique monétaire fait appel à trois grandes catégories d'instruments : 


3) Les opérations d’open market 

Ce sont des opérations qui permettent d'accroître ou de restreindre les liquidités sur 
le marché (prises en pension, mises en pension de titres). Le taux auquel ces opéra- 
tions sont réalisées est fixé par la BCI: et est appelé taux directeur (car il sert de réfé- 
rence aux opérateurs du marché). 
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2) Les facilités permanentes 

Tandis que les opérations d'open market sont réalisées selon des fréquences déter- 
minées, les facilités permanentes sont accessibles à tout moment (et pour une durée 
de 1 jour). Elles comportent des opérations de prêts (prises en pension) qui alimen- 
tent les liquidités et des opérations d'acceptation de dépôts (effectués par les ban- 
ques excédentaires) qui réduisent les liquidités. 

Ces opérations permettent d’encadrer le taux au jour Le jour (le taux des prêts est le 
taux plafond et le taux des dépôts le taux plancher) 


3) Les réserves obligatoires 

Elles doivent atteindre un niveau moyen mensuel. De ce fait, les banques peuvent 
les doter quand les liquidités sont abondantes ct les reprendre dans le cas contraire. 
Elles constituent donc un moyen de stabiliser les taux. En outre, en faisant varier 
leur montant, la BCE peut augmenter ou réduire le besoin structurel de liquidités. 


Remarque 

L'élargissement de l'Union européenne (jusqu’à 25 pays) entraînera sans aucun doute, 
des modifications dans ce système d'organisation. Déjà, la convention sur l'avenir ins- 
titutionnel de l'Europe, présidée par V. Giscard d'Estaing, a été chargée de proposer un 
nouveau mode de fonctionnement de l'Union. À terme, cette nouvelle Union devra revoir 
ses financements, ses institutions et son mode de décision. Le traité d'adhésion a été 
signé en avril 2003 et 10 nouveaux pays intégreront l'Union européenne le 1° mai 2004. 


3. Taux issus du marché interbancaire 


Les opérations de prêt/emprunt traitées sur le marché interbancaire sont à la base 
du calcul de différents taux de référence décrits ci-dessous. 


Désignation Définition Utilité 
Le taux au jour le jour est la moyenne | Il sert de référence aux crédils à très 
des taux, pondérée par les montants des | court terme. 
transactions, des prêts à 24 heures entre | Il sert de base au calcul du T4M et du 
EONTA les principaux opérateurs du marché. | TAM. 
vu tiux'au jour En anglais, est dénommé EONIA 
le jour ÉTIP (Euro Overnight Index Average). 
rs Il cst calculé par la BCE et publié par la 
Fédération des banques européennes 
(FBE). 
Taux moyen ensuel.| C'est la moyenne arithmétique des 
du marché EONTA du mois considéré. 


Ces deux taux servent à fixer le taux 
des crédits à court terme pour des 
entreprises d'une certaine dimension 
(découverts, escomptes, crédits spots, 
crédits entre filiales d’un memé 


monétaire (T4M) :.| Elle est calculée par l'Association 


fe ou © française des banques (ATB). 


C’est le taux moyen interbancaire offert 
entre banques sur des dépôts variant 
de 1 à 12 mois. 


d 4 C4 Ne à 
pa D'où : l'EURIBOR 1 mois, groupe). 
EURIBOR dé L'EURIBOR 3 mois constitue une 
(Euro Interbank référence particulièrement utilisée. 
Offered Rätc) See sontles 1 sert de support à des contrats à terme 
| mêmes que celles de l'EONIA. el des ophions: ; 
PILE LE ITEURIBOR est publié par la Fédération 


des banques européennes (FBE). 
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u Désignation Définition Utilité 


C'est le taux de rendement obtenu d’un |Il est utilisé pour certains erédils à 
placement de 12 mois, au T4M, avec court terme, sur le marché obligataire 
capitalisation mensuelle. Rest publié le_| et pour les contrats de Sivap, de Cap, 
F* de chaque mois. de Floor et de Collac. 


Taux annuel 
monétaire 
(TAM) 


C'est le taux d'intérêt minimum exi C'est le prix de base des crédits 
par les banques dans leurs opérations | bancaires à court tenne. Des majorations 
avec la clientèle interviennent pour tenir compte de la 
Taux de buse Chaque banque est libre de fixer le TBB | nature du crédit et de la qualité de 
bancaire de son choix, mais, en général, il est le |lemprunteur. 

(TBB) même pour toutes les banques. Mais la part des crédits référencés sur 
Ce n'est pas un taux issu du marché ce taux est en constante régression. 
monétaire (il est supérieur d'environ 
3% aux taux du marché monétaire). 


Le marché des titres 
de créances négociables 


1. Origine et définition 


Apparus avec la réforme du marché monétaire (1985), les titres de créances négociables 
(INC) ont fait eux-mêmes l’objet d'une importante réforme législative et réglementaire 
en 1991-92, modifiée par un décret et un arrêté du 31.12.1998. 

Non définis explicitement dans la législation précédente, ils le sont maintenant dans 
la loi du 26 juillet 1991. 


Les titres de créancés négociables sont des « titres émis au gré de l'émetteur, négociables 
sur un marché réglementé, qui représentent chacun un droit de créance pour une durée 
déterminée ». . 


Cette définition autorise les émissions e# continu, ce qui permet de différencier les 
TCN des obligations. 


Le marché des titres de. créances négociables est ouvert à tous les agents économiques 
{même aux particuliers): : 


GESTION FINANCIÈRE 


2. Différents types de titres de créances négociables (TCN) 


Titres courts 


Titres longs 


3. Caractéristiques générales 
(Voir tableau ci-contre.) 


Bons à moyen ferme négociables 
° (durée supérieure à 1 an ; pas de limite maxi) 


———# Certificats de dépôt (durée : 1 jour à 1 an) 


> Billets de trésorerie (durée : 1 jour à 1 an) 


Les TCN sont des produits financiers bien adaptés aux besoins des investisseurs et 
des émetteurs ; d’où leur développement rapide. 
L'aménagement actuel de leurs durées (à partir de un jour, sans limite maxi.), per- 
met de faire la jonction avec les emprunts obligataires, assurant ainsi la continuité 
des échéances du très court terme au long terme. Toutcfois, ces deux catégories de 
titres ne sauraient être confondues : les TÜN sont émis, souvent, en continu, ce qui 
n'est pas le cas pour Les obligations et, surtout, les obligations d'un même emprunt 
sont fongibles® ct les TCN ne le sont pas. 
Le marché des TCN est placé sous la surveillance de la Banque de France et de 
l'Autorité des marchés financiers. L'établissement de crédit domiciliataire des TCN 
est chargé de veiller à la régularité des opérations ; il doit transmettre à la Banque de 
France toutes les informations requises ; il assure le service financier de l'émission 


(paiement des intérêts 


L'information du marché des'TCN est assurée par la Banque de France qui publie, à 
intervalles de temps réguliers, des stalistiques sur les émetteurs, les produits, les 
programmes d'émission, etc. 


1. 


& 


4 


* 


Fin 2005, les certificats de dépôt représentaient environ 62 % des encours de TON ; les billets de hrésarerie 21 % et los 


bons à moyen terme 17 % 
Fongibles : interchangeables, identiques les unes aux autres, non individualisées. 


hotocopie nor autcrisée est un délit. 
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CARACTÉRISTIQUES PRINCIPALES DES TCN 


Nature des émetteurs 


+ Caisse des dépôts 


que les établissements de 
créclit, ayant plus de 


Instruments Certificats Billets Bons à moyen terme 
Caractéristiques de dépôt de trésorerie négociables 
+ Établissements de + Entreprises résidentes | Tous les émetteurs 
crédit résidents etnon- | et non-résidentes autres | ponvant émettre des 


certificats de dépôt ou 
des billets de trésorerie 


2 ans d'existence, 
constituées sous la forme 
de sociétés par actions, 
entreprises du secteur 
public, sociétés 
coopératives, GIE ou 
sociétés en nom collectif 
composés uniquement 
d'émetteurs potentiels. 
+ Entreprises 
d'investissement. 

+ Institutions de la CEE 
et organisalions 
internationales dont La 
France esl membre 


et consignations 


Durée à Fémission 


de 1 jourà1an supérieure à 1 an sans 
limitation maxi. 


de 1 jour à 1 an 


Montant minimal 150 000 € 
Dématérialisation Obligatoire depuis le 26 janvier 1993 
Notationtt Facultative 


Paix d'émission 


Les titres de créances négociables peuvent être émis à un prix différent du pair 
et comporter une prime de remboursement. 


Monnaie d'émission 


Euro ou loute devise étrangère, sauf opposition temporaire de la Banque de 
France. 


Rémunération 


ou obligataire). 


Libre (souvent indexée sur un taux usuel du marché interbancaire où monétaire 


Gestion, domiciliation 


Domiciliation obligatoire auprès d’un établissement de crédit ou d'une 
entreprise d'investissement installés en France, ou de la Caisse des dépôts et 
consignations. 


Surveillance du marché, sanctions 


La Banque de France prend les mesur 
fonctionnement normal du marché. La Banque de France peut suspendre où 
interdire d'émission un émetteur qui ne respecte pas les dispositions en 
vigueur. 


nécessaires en vue d'assurer le 


Obligation d'information 


Dépôt à la Banque de France d’un dossier de présentation financière 15 jours 


avant la première émission. Misc à jour annuelle du dossier. 
Pour les émetteurs non notés, dépôl auprès de l'Autorité des marchés 
financiers pour visa, du dossier de présentation financière un mois avant la 
première émission. Mise à jour anaelle du dossier 

25 émetteurs non notés doivent communiquer à la Banque de France un 
rapport semestriel d'activité et une situation trimestrielle de trésurerie. 


{1 Voir chapitres 18 et 17. 


(D'après document de la Banque de France) 


4. Les bons du Trésor 


Sur le marché des TCN, 


, le Trésor public émet des bons du Trésor négociables 


pouvant être souscrits par tous les agents économiques. Il existe un marché au 
comptant et un marché de la pension livrée (cessions temporaires). La valeur des 
bons du Trésor excède celle des TCN émis. 


GESTION FINANCIÈRE 


Les bons du Trésor négociables regroupent deux catégories de titres : 

- les bons du Trésor à taux fixe et intérêts précomptés (BTF), qui constituent le prin 
cipal support du financement à court terme de l” État (moins de 1 an); 

— les bons du Trésor Annucls Normalisés (BTAN) dont les intérêts, fixes et annuels, 
sont versés à terme échu. Ils sont émis pour une durée de 2 à 5 ans, en réponse à 
un besoin de financement à moyen terme. 


: VOCABULAIRE ÉeQ 


+ Taux in fine 360° : taux appliqué en considérant 360 jours dans l’année. 


+ Inlérêts pustcomptés : les intérêts sont rajoutés au montant initial lors de l'échéance. 


« Intérêts précomptés (ou intérêts payables d'avance) : les intérêts sont soustraits du mon- 
tant nominal pour déterminer le versement initial (la somme prêtée et empruntée est donc 
moins élevée). 


Exemple : Considérons un prêt de 1 000 000 € au taux de 3,6 % pendant 60 jours. 


1 000 000 x 0,036 x 60 


Les intérêts correspondants s'élèvent à : 360 = 6000 € 
+ Sices intérêts sont postcomptés, on a : 

0 

| — gi 

; 1 

capital prêté capital remboursé 
1 000 000 1 000 000 + 6 O0 -- 1 006 000 
+ Si ces intérêts sont précomptés, on a : 

0 0j 


SE 
capital remboursé 
1 000 000 


- 
capital prêté 
. 4 000 000 - 6 000 = 994 000 


Dans ce cas, le taux réel du prêt est supérieur à son taux nominal. 
Ainsi, dans notre exemple, le taux réel est f, tel que : 
994 000 x 1 x 60 
PNR NE = o 
360 6000 —1=3,62% 
Remarque 
Si l'on voulait pratiquer les intérêts précomptés sans modifier le taux du prêt, il faudrait 
retrancher les intérêts actualisés. 
Dans notre exemple, si x représente la valeur actuelle des intérêts, nous aurions : 


4% X 0,036 X 60 


= 6000 -+x= 5 964,21 


360 
et: D 60j 
L el 
capital prêté capital remboursé 


1 000 G00 — 5 964,21 = 994 035,79 1 000 000 


+ 


Cette façon de procéder est utilisée dans les contrats de garantie de taux (FRA). 
(Voir chapitre 6.) 
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Applications 


: L'ingénierie financière des banques‘ 


L'ingénierie financière des banques en matière de gestion financière des entreprises 
La gestion de trésorerie 


En premier lieu, les informations, conseils en placements, mais aussi la mise à disposition de 
produits-maison, témoignant de l'ingéniosité financière du banquier, font jouer à celui-ci un 
rôle irremplaçable. Chaque banque rivalise d'ingéniosité et c'est à qui offrira le produit que n’a 
pas encore imaginé la voisine. Ce rôle de conseiller en placements est assurément, pour le 
banquier, un rôle traditionnel, mais un rôle qui se trouve renouvelé, compte tenu de la sophis- 
tication des produits de placement, de l'évolution rapide des marchés, du caractère sportif de 
la spéculation sur tes nouveaux marchés de l'argent [...] 


La couverture des risques de taux et de change 


Dans le même temps, les entreprises ont conscience des incertitudes et des retournements 
qui caractérisent le temps présent. À l'occasion de leurs opérations en francs ou en devises, 
elles entendent se couvrir contre les risques de taux, les risques de change et, à cette occa- 
sion, non seulement se prémunir mais, si possible, réaliser au passage un gain. Toutefois, 
pour mettre en place un swap et toutes ces opérations aux sigles barbares : Un cap, un floor, 
un collar, un fra), le conseil et le savoir-faire du banquier, autrement dit son ingénierie, sont 
indispensables au chef d'entreprise. 


Opérations de gestion financière 


Plus largement -- et l’on dépasse le cadre de la gestion de la trésorerie — c'est dans le cadre 
de sa gestion financière que Peugeot est allé chercher, chez une grande banque américaine 
installée place Vendôme, le moyen d'alléger son bilan d'une dette obligataire qui l'alourdissait, 
par une opération dite de defeasance dont rêvent nombre d'entreprises et de banques pour 
les entreprises, leurs clientes, tant il est vrai que l'une des perles de l'ingénierie financière 
d'aujourd'hui est la chirurgie esthétique des bilans. La banque, en la circonstance, imagine, 
conseille, propose, prête son assistance technique, constitue un portefeuille par prélèvement 
sur la trésorerie de l'entreprise. Ce portefeuille est ensuite transféré à un trust ou à une entité 
équivalente dont la banque est le trustee ou l'équivalent. Un très bel ouvrage, un montage 
particulièrement spectaculaire ; chacun ne peut que s’incliner. 

Autre exemple : l'ingénierie financière déployée, y compris au bénéfice d’autres banques, 
pour le montage d'opérations de titrisation {...]. 


L'ingénierie financière en matière de financement d'entreprises 


L'ingénierie financière se manifeste en un second domaine différent, mais voisin, lorsque, à la 
demande des entreprises, Je banquier est amené, d’une part à mettre au point et à préparer 


1. Extraits de l'article de M. Vasseur, La Revue Banque n° 501, janvier 1890. 
2. Ces opérations sont étudiées dans les chapitres suivants. 


GESTION FINANCIÈRE 


les opérations destinées à assurer leur financement, d'autre part à leur proposer de nou- 
veaux produits de financement adaptés à leurs besoins. [...] 

On ne peut omettre, à cet égard, de faire état du rôle de conseil et d'assistance rempli par les 
grandes banques à l’occasion du lancement d'euro-émissions et aussi de la mise en place 
d'euro-crédits [...]. 

Et comment ne pas faire état du rôle essentiel joué par le banquier de ta société, à l’occasion 
de l'introduction en bourse de ses actions ? C'est lui qui, en liaison avec la société de bourse 
introductrice, aujourd'hui le cas échéant, sa filiale, conseillera l’entreprise relativement à la 
détermination du prix d'introduction et joucra, lors de la ou des séances d'introduction, le rôle 
d'observateur vigilant. 

Conseiller des entreprises en opérations de financement, le banquier l'est non moins et, de 
manière liée, en produits de financement, mis au point par lui et proposés, donc suggérés et 
recommandés à ses clients. 

Son ingénierie [.….] s'avère ici sans limite. À citer ces innombrabics types d'obligations, se dif- 
férenciant par l'accrochage autitre principal de bons! ? et surtout par le calcul de l'intérêt, dont 
les stipulations sont devenues si diversifiées [...]. li faut y joindre ces actions auxquelles sont 
accrochés, à elles aussi, ces bons constitutifs de produits accessoires, le tout correspondant 
à ce que l'on est convenu d'appeler les produits composés. On n'omettra pas, au surplus, de 
faire état de ces bons, dits autonomes, qui ne sont pas loin de correspondre à des produits de 
prestidigitation, émis, par exemple, en tant que procédé de défense, anti-OPA. [...] 


L'ingénierie financière des banques relativement à la structure des entreprises 


Les opérations internationales ou nationales de restructuration prennent des formes et ont des 
objets divers : acquisition-cession d'entreprises, en France comme à l'étranger, recherche 
d’une taille critique ou au contraire recentrage ou désengagement, cession de branche d'acti- 
vité, prise ou cession de participation, prise ou cession de contrôle, recherche de partenaire, 
rapprochement d'entreprises, fusion, transmission d'entreprise, rachat d'entreprise et, notam- 
ment, rachat par les salariés. 

Une mention toute particulière doit être faite du rôle de conseil et d'assistance des banques à 
l'occasion des offres publiques qu'elles soient d'achat, de vente ou d'échange. Le règlement 
du conseil des bourses de valeurs en fait d’ailleurs les présentateurs obligés de l'offre. Et, 
dans ce sillage, il convient non moins de faire état de la part que les banques sont appelées à 
jouer dans la mise-en place de procédés prévéntifs anti-OPA.{...] 

Pour la plupart, les opérations dont il vient d'être fait état impliquent Une évaluation des entre- 
prises. Les banques sont expertes en la matière et ont mis au point des méthodes d'évalua- 
tion appropriées à l'entreprise à évaluer. Elles ont fait preuve de leurs capacités à l'occasion 
des privatisations. » 


a) Expliquez ce qu'est une opération de defeasance. 
b) En quoi consiste une opération de titrisation ? 
c} Définissez les termes : euro-émission ; euro-crédits. 


: Test TCN ’ 


a) Rappelez qui peut émettre : 
— des certificats de dépôts ; 
— des billets de trésorerie ; 
— des bons à moyen terme. 


1. Voir chapitre 5 
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Le marché monétaire 


b} Indiquez, pour ces titres, la durée et le montant minimum. 
c} Précisez l'intérêt qu'ils présentent. 
d) Que signifie le terme négociable ? 


: Certificat de dépôt 


Une banque émet un certificat de dépôt de valeur nominale 200 000 €, échéant. dans 
180 jours. Taux d'intérêt : 4 %. Intérêts payables in fine (postcomptés). 


a) Quelle est la somme que recevra la banque à l'émission du certificat de 
dépôt ? Queile est la somme qu’elle devra payer à l'échéance ? 

b} L'acquéreur du certificat le revend 60 jours après (il reste 120 jours à courir) 
et la revente est réalisée sur la base d’un taux de 3,6 %. Calculez le montant 
de la transaction. 

c) Déterminez le taux de placement réalisé par te premier acquéreur. 


Billet de trésorerie 


Une entreprise émet un billet de trésorerie de valeur nominale 400 000 €, échéant dans 
280 jours. Taux 4 %, intérêts payables d'avance (précomptés). 


a) Calculez la somme reçue par l’entreprise. 
b) Au bout de 110 jours, l'acquéreur revend le billet de trésorerie sur la base d'un 
taux de 3,60 % in fine, intérêts payables d'avance. Quelle somme recevra-t-il ? 


c) Calculez le taux de placement réalisé par le premier acquéreur. 


Placement de trésorerie 


Une société disposant d'un excédent de trésorerie de 600 000 € pendant 15 jours achète 
2 certificats de dépôt : l'un de 200 000 € échéant dans 15 jours, taux 3,85 %, l'autre de 
400 000 € échéant dans n jours, taux 4 %. 

Au terme de 15 jours, la société reçoit lé remboursement du 1° certificat et revend le second 
sur la base dur taux alors pratiqué : 3,80 %. 

La somme totale reçue s'élève à 601 019,69 €. Les intérêts sont postcomptés. 


Déterminez n. 


. Le marché 
_ des actions 
et des obligations 


Le marché financier 


1. Définition 


marché des actions et des obligations ne constitue plus l'essentiel des marchés 
inanciers. 


De nouveaux produits sont apparus et se sont considérablement développés, ce qui 
a conduit à une nouvelle définition du marché financier : 


‘Le marché financier. est le marché sur lequel se négocient les instruments finanèie 
On distingue deux.types d'instruments financiers : : 

— les titres : actions, certificats d'investissement, obligations... 

— les instruments dérivés : contrats fermes ct contrats optionnels. 


+ 


2. Les instruments financiers 


Ces deux types d'instruments financiers sont cotés sur des marchés différents : 
— les marchés au comptant (également appelés marchés « cash ») ; 
— les marchés à térme, plus souvent qualifiés de « dérivés ». 
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Le marché des actions et des obligations Les. 


Schéma récapitulatif : 


Nature du marché boursier 


Type de produits Exemples È 


concerné 
sa L EE , TAG î l 
: ctions et titres assimilés, 
Les titres en eu corptant (ou obligations, trackers, 
warrants. 
; 7 c fermes 
; RE £ à Sri onirats à terme fermes ct 
Les instruments dérivés Marchés à terme ou dérivés contrats d'options. 
| ER sn me 
__pæ actions 
nu RE 
: EE ____#w obligations 
Titres 


pe Warrants 
TS ——Bæ- trackers 


Instruments > conirats à terme ferme 
dérivés _. contrats d'options 


La suite de ce chapitre sera consacrée à l'organisation du marché financier, puis à 
l'étude de deux types de titres, les actions et les obligations. Les autres titres seront 
étudiés dans le chapitre 4 et les instruments dérivés dans le chapitre 3. 


Instruments 
financiers 


Organisation du marché financier 


1. Les intermédiaires financiers 
Les activités de marché, appelées services d'investissement par la loi de modernisation 
des activités financières du 2 juillet 1996 comprennent : 
a) la réception et la transmission d'ordres pour le compte de tiers, 
b) l'exécution d'ordres pour le compte de tiers, ù 
€) la négociation pour compte propre, 
d) la gestion de portefeuille pour le compte de tiers, 
c) la prise ferme, 
f) le placement. 
Deux catégories d'intermédiaires financiers interviennent pour assurer ces scrvices : 
- les établissements de crédit (banques, caisses d'épargne...) 
- les entreprises d'investissement {qui se sont substituées aux sociétés de bourse( et 
aux sociétés de gestion de portefeuilles). 


Les entreprises d'investissement sont.des personnes morales,: autres:que les établisse-: 
mants.de crédit, qui ont pour profession habituelle et principale de fournir des services 
d'investissement.” Fa à ; : Fo 


1. Les sociétés de bourse avaient le monopole de la négociation des valeurs mobilières. 


B GESTION FINANCIÈRE 


Les établissements de crédit et les entreprises d'investissement peuvent choisir 
d'assurer un ou plusieurs services d'investissement sous réserve d’être agréés par 


l'Autorité des Marchés Financiers (AMF). 


2. Les membres du marché 


Jusqu'en 1996, l'accès au marché était réservé aux sociétés de bourse. Désormais, il est 
ouvert à l'ensemble des intermédiaires financiers, français et étrangers. On distingue : 


-— les négociateurs : ce sont les établissements de crédil ét les entreprises d'investisse- 


ment qui ont été agréés pour exécuter les ordres de bourse ; 


— les compensateurs : ce sont les établissements de crédit et les entreprises d’inves- 
tissement qui assurent les opérations de règlement{livraison afin que les acheteurs 


ctles vendeurs soient livrés et payés dans les délais réglementaires. 
Les négociateurs peuvent aussi être compensateurs. 


3. Marché réglementé et marché libre 


3.1 Marché réglementé et entreprise de marché 


Un marché réglementé est un marché géré par une «entreprise de marché». 


«Les entreprises de marché sont des sociétés commerciales qui ont Pour activité principale 
D 2 $ 

d'assurer le fonctionnement d’un marché réglementé d'instruments financiers» (Loi du 

2 juillet 1996). 


Le 1° juin 1999, l'absorption par fa SBF (Société des bourses françaises) des trois entre- 
prises de marché : MATIF SA, MONEP SA, Société du nouveau marché, a donné 
naissance à l’entreprise de marché unique de la bourse de Paris : ParisBourse-SA. 
En septembre 2000, de la fusion des bourses d'Amsterdam, Bruxelles et Paris, est née 
la société EURONEXT. 

Fin 2001, Euronext a procédé à l'acquisition du marché dérivé londonien LIFFE(® 
puis, en 2002, à celui de la bourse portugaise. À ce stade de son développement, 
Euronext présente la structure suivante : 


EURONEXT) 
EURONEXT EURONEXT EURONEXT EURONEXT EURONEXT 
Amsterdam Bruxelles Lisbonne Paris * LIFFE 


Euronext Amsterdam, Luronext Bruxelles, Euronext Lisbonne, Euronext Paris et 
LIFFE sont cinq entreprises de marchés nationales, filiales # 100 % d’ Euronext. 


1 Voirchapihed 
2. Société holding de. droit néerlandais. 
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Le marché des actions et des obligations 


La bourse de Paris (Euronext Paris) représente environ 64% de la capitalisation bour- 

sière de cet ensemble. 

La création d'Euronext s'est traduite par : 

+ L'accès à une gamme de produits élargie. La création d'Euronext permet aux 
investisseurs d'accéder à un marché élargi (pour tous les litres et instruments 
dérivés). Ces produits étaient auparavant proposés séparément par chacune des 
cinq bourses. Le traitement des ordres est plus rapide et moins coûteux grâce à un 
accès immédiat à toutes les valeurs cotées sur Euronext. 

- Un marché dont le fonctionnement estunifié. Les marchés au comptant bénéficient : 

- d’une plate-forme unique de négociation ; 

d'une chambre unique de compensation (LCH-Clearnet depuis janvier 2004) qui 
s'interpose entre les acheleurs et les vendeurs pour garantir le paiement et la 
livraison des transactions ; 

- d'un système unique de règlement/livraison ; 

_ d'une feuille de marché unique par valeur (qui permet d'enregistrer les ordres 
d'achat et de vente) et d'aboutir à un cours unique pour chaque titre. 

Les marchés dérivés sont en cours d'intégration. Îls bénéficieront bientôt d’une uni- 

que plate-forme de négociation appelée Liffe Connect. £ 


3.2 Marché réglementé : caractéristiques 


La qualité de marché réglementé d'instruments financiers est accordée par le ministre 
de l'Économie et des Finances sur proposition de l'Autorité des Marchés Financiers 
et de la Banque de France. 


garantir un fonctionnement régulier des négociations. Doivent notèmment être fixées par 
les règles de ce marché, établies par l'entreprise de marché, les conditions d'accès au mar- 
ché et d'admission à la cotation, les dispositions d'organisation des transactions, lès condi- 
tions de suspension des négociations, les règles relatives à l'enrégistrement et à la publicité 
des négociations...» (Loi du 2 juillet 1996). 


En particulier : | 

= l'admission d’un instrument financier sur un marché réglementé requiert l'accord 
exprès de l'émetteur ; 

— les offres publiques (OPA, OPE, OPR — offre publique de retrait —….) sont stricte- 
ment réglementées ; 

- les membres négociateurs d’un marché réglementé sont responsables de l'exécu- 
tion des ordres qu'ils reçoivent, etc. 


3.3 Marché libre (ou «de gré à gré») 


Le marché libre est un marché qui, n'étant pas soumis à l'ensemble de la 
réglementation relative aux marchés réglementés, n'offre pas toutes les garanties 
qu'offrent ceux-ci (voir page 29). 

Par contre, sur un marché libre, les intervenants peuvent définir les contrats qui cor- 
respondent exactement à leurs besoins. Cela n'est pas possible sur les marchés 
réglementés dont les contrats sont, en général, standardisés. 
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4. L'autorité des marchés financiers (AMF) 5. Précision relative aux titres 


Dans le cadre de la loi de sécurité financière du 1° août 2003, il a été décidé de 
réformer les autorités de contrôle des marchés financiers. Une autorité unique, 
l’« Autorité des marchés financiers » (AMF) résulte de la fusion des deux anciennes 
autorités : 


COB 
{Commission des opérations de bourse} 


CMF 
{Conseil des marchés financiers) 


tl 


AMF (Autorité des Marchés Financiers) 


Rôle > l'AMF est investie 
de trois missions générales 


— protection de l'épargne 
information des investisseurs 
— bon fonctionnement du marché 


— un collège, organe de décision, composé de 16 membres 
représentant des autorités publiques (Banque de France...) et 
les professionnels ; 

- une commission des sanctions de 12 membres qui dispose d’un 
pouvoir de sanction propre. 


Organisation — l'AMF 
comprend un collège et une 
commission 


Compétences — elles 
portent sur 4 points 


— l'AMF réglemente et contrôle des opérations financières 
relatives aux sociétés cotées {introductions, OPA, fusions.) ; 

— cle autorise des créations de SICAV et ECP ; 

— elle définit les principes d'organisation et de fonctionnement 
des entreprises de marché (comme Euronext Paris), survcille les 
marchés ct les transactions. ; 

— elle détermine les obligations à respecter par les professionnels 
fournissant des services d'investissement. 


L'AMF, organisme public indépendant, fonclionne depuis le 25 novembre 2003 et per- 
met à la France de disposer d’un régulateur unique des marchés financiers, à l’instar 
des autres pays membres d'Euronexl. 

Elle devra relever plusieurs défis (discours de Francis Mer, ministre de l'Économie, 

des Finances et de l'Industrie, du 24 novembre 2003) : 

— contribuer au rétablissement de la confiance par son ‘action de surveillance et de 
discipline ; 

— favoriser la modernisation et le développement de la place de Paris dans le contexte 
de globalisation des marchés (concurrence accrue) et des bouleversements techni- 
ques ; 

participer activement aux instances de régulation européennes et internationales 
et à la construction du système européen et mondial destiné à assurer la stabilité et 
l'efficience des marchés financiers. : 
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5.1 Le marché primaire 


C'est le marché sur lequel l'État, les collectivités publiques et les entreprises peuvent, en con- 
trepartie de titres, se procurer des capitaux de longue durée nécessaires à leur financement. 


Le processus mis en œuvre est schématisé ci-dessous : 


Souscrit.. 
ou ne souscrit pas. 


Fixent la nature des titres + Proposeni les titres au 
(actions, obligations...) public et recueillent les fonds. 
et leurs caractéristiques + Garantissent, le cas échéant, 
(prix d'émission, modalités Ja bonne fin des opérations. 
de souscription.….). 


il 


Comme on le voit, le marché primaire n’est pas localisé dans un lieu déterminé ; il 
n’est pas directement soumis à la loi de l'offre et de la demande (puisque les émet- 
teurs fixent eux-mêmes les prix). Foutefois, cette fixation des prix ne se fait pas 
indépendamment de l'état du marché au moment de l'opération. Si le marché est 
déprimé, les prix sont modérés (parfois, même, les émetteurs renoncent à leurs 
émissions ou les diffèrent). En revanche, si le marché est optimiste, les prix sont 
élevés. : 


5.2 Le marché secondaire ou marché boursier 


| C'est le marché sur lequel s'échangent les titres antérieurement émises è | 

* < d Le EEE ÿ + = = 
En J'absence d'un tel marché, les actionnaires et les obligataires devraient atten- 
dre, respectivement, la liquidation de l'entreprise et la date d'échéance des 
emprunts pour récupérer leurs capitaux. Cela constituerait une grave contrainte 
qui handicaperait fortement le marché primaire. Ainsi, le marché secondaire 
assure-t-il la liquidité du marché primaire. (Un marché est liquide quand tous 
les ordres d'achat et de vente qui s’y expriment peuvent être satisfaits sans diffi- 
culté). 
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[5 Le marché des actions 


1. Structure actuelle du marché‘ 


Le marché des actions est subdivisé en : premier marché ; second marché ; nouveau 
marché ; marché libre. 


Marché des 
actions 


r- 


Premier Second 
marché marché 


| =. 


Nouveau Marché 
marché libre 


Are 
Marchés réglementés 


Le premier marché 


1.1 Caractéristiques 


. I réunit les plus importantes sociétés françaises et étrangères cotées à la Bourse de 
Paris. (Îl traite aussi la quasi-totalité des emprunts obligataires publics et privés). 
+ C'est un marché au comptant. 


Le règlement mensuel (RM), marché à terme d'actions, a été supprimé et, depuis le 
25 septembre 2000, toutes les négociations à la Bourse de Paris s'effectuent ax comp- 
tant sur tous les marchés d'actions (en réalité, avec un règlement et une livraison à J+3). 


Cette décision a été prise afin d’harmoniser le fonctionnement des bourses euro- 
péennes et de permettre la fusion avec les bourses de Bruxelles et Amsterdam. 
Depuis cette date, la distinction entre marché à règlement mensuel et marché à 
règlement immédiat disparaît. 

Toutefois, les opérateurs qui Le souhaitent peuvent continuer à bénéficier de certains 
avantages que présentait l’ancien RM (notamment, livraison et règlement en fin de 
mois). Pour cela, il leur faut adhérer au SRD (système de règlement différé). Des pré- 
cisions relatives au SRD sont exposées plus loin. 


_— 


.2 Conditions d'admission 


Pour être admises à la cote officielle, les entreprises doivent satisfaire à diverses 
conditions parmi lesquelles nous retiendrons : 
— mettre à la disposition du public 25 % au moins de leur capital ; 
— avoir publié les comptes des trois derniers exercices, certifiés par les commissaires 
aux comptes ; 
— avoir un chiffre d’affaires supérieur à 75 millions d'euros ; 
- s'engager à publier régulièrement diverses informations. 
$ 


1... Une liste unique des valeurs cotées sur le marché réglementé devrait se subetituer en 2005 aux lois compartiments 
actuels. Le marché libre (non réglementé) n'est pas côncemné par cette future réforme. à 
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Le second marché | 


Ouvert en 1983, le sccond marché reçoit des entreprises de taille modeste, mais dont 
les perspectives d'avenir sont relativement attrayantes. 

Pour être admises sur ce marché, les entreprises doivent mettre à Ja disposition du 
public 10% seulement de leur capital et avoir publié les comptes certifiés des 2 der- 
nicrs exercices. Les obligations d'information sont réduites. 

Les entreprises qui se développent sont susceptibles de passer du second marché au 
premier marché. 


Le nouveau marché 


Le « nouveau marché », ouvert en février 1996, s'adresse à des sociétés européennes 
jeunes, innovatrices, à fort potentiel de croissance, qui ont besoin de capitaux 
importants pour financer leur développement. 

Les conditions d'admission sont peu contraignantes. En contrepartie, les sociétés 

s'engagent à respecter des règles strictes d'information. 

En 2003, les critères d'admission sur le Nouveau Marché ont étés renforcés. Sont exi- 

gés (en plus des critères existants) : 

— trois années de comptes certifiés ; 

— un engagement à publier des informations trimestrielles (chiffre d’affaires, résultat 
courant et situation de trésorerie). 

Le fonctionnement du nouveau marché est assuré par des intermédiaires financiers 

agréés par Euronext-Paris : 

— les introducteurs-teneurs de marché: assurent l'introduction des sociétés et la 
tenue du marché de leurs titres (à cette fin, ils doivent afficher en permanence un 
prix d'achat et un prix de vente pour une quantité minimale de litres) ; 

:exéculent les ordres de leurs clients ou les leurs propres. 


[Le marché libre 


Ouvert en septembre 1996, le marché libre est un marché au comptant, organisé 
techniquement par Euronext-Paris, mais non réglementé. 
Les formalités d'inscription d’une société sur ée marché sont très simplifiées : il suf- 
fit de produire les statuts de la société et les comptes des deux derniers exercices. 

La demande d'inscription doit obligatoirement émaner d'un détenteur des titres 
considérés et 107 de la société émettrice. 

Le marché fibre ne présente aucune des garanties en vigueur sur les marchés 
réglementés (garantie des opérations de règlement-livraison, déclaration de fran- 
chissement des seuils(!}, réglementation des OPA, OPE, OPR}, garantie de cours ®, 
cte.). Toutefois, l'AMF peut intervenir en cas de manipulation des cours ou de délit 
d'initié. + $ 


- les négociateurs courtiers 


1. Voir lexique en fin d'ouvrage. 
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2. Le service de règlement différé (SRD) 


2.1 Origine 


Un nouveau marché à terme, utilisable en option, a été mis en place à compter du 
25 septembre 2000 pour remplacer le RM : le SRD dans lequel le crédit n’est plus 
gratuit. 


2.2 Caractéristiques 


+ Définition 


Le SRD permet, comme dans l'ancien RM, d'acquérir des titres sans les régler immé- 
diatement et. de vendre des titres qu’on ne possède pas. II maintient donc les possibi 
ités de spéculation à la hausse ct à la baisse. Une couverture est exigée. par 
l'intermédiaire (20 % en liquidités, 40 % en actions). 


+ Critères d'éligibilité au SRD 

Pour être éligible au SRD une action doit respecter Le critère suivant : avoir une capi- 
talisation boursière d’un milliard d'euros et réaliser des échanges quotidiens pour 
plus de 1 million d'euros (en moyenne). 

Selon ce critère, les titres éligibles au SRD proviennent du 1” marché, mais aussi du 
second marché et du nouveau marché. 

Euronext-Paris publie la liste des valeurs susceptibles de faire l’objet d'ordres SRD. 
Cette liste est révisée périodiquement. 


+ Validité des ordres 


Les ordres formulés avec SRD sont valables pour le mois boursier (et non pour le 
mois civil). la liquidation (et la décision de reporter son opération) a lieu le cin- 
quième jour de bourse avant la fin du mois civil). Le report est possible si l'intermé- 
diaire financier l'accepte. 


3. Structure du marché prévue par Euronext 
Perspectives 
L'intégration d'Euronext a élé réalisée en respectant l’environnement juridique de 
chaque pays. Les sociétés continuent de relever de la réglementation de leur pays (notam- 
ment pour les introductions et l'information du public). 
Euronext est un marché boursier pan-européen totalement unifié sur le plan technique 
(cotation et négociation, compensation et règlement-livraison). 
Toutefois, une harmonisation réglementaire aboutissant à un marché totalement 
intégré des valeurs mobilières est prévisible à moyen terme. 
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Segments Euronext 

En janvier 2002, deux segments de cotation ont été ouverts aux sociétés cotées sur 
‘un des marchés d’Euronext ; pour y accéder elles doivent s'engager à respecter cer- 
taines règles visant à améliorer la transparence et la qualité de l'information fournic 
aux investisseurs ! 


Segmen ts IE Sociétés concermées | 
NexiLconomy Entreprises liées aux nouvelles technologie 
(secteurs de l’infurination, des télécoms, d'internet.) 
D NextPrime Entreprises classiques remplissant les conditions exigées mais 
ne convenant pas au segment précédent. 


1 s'agit en quelque sorte de segments qualitatifs permettant d'identifier les sociétés 

prêtes à accepter les engagements suivants : 

— être cotée en continu ; 

— utiliser la langue anglaise (en sus du français) pour les rapports financiers, annuels 
et trimestriels ; 

-— publier les documents financiers sur internet ; | 

— organiser au moins deux réunions d'analystes par an (et leur fournir les informa- 
tions utiles tout au long de l'année) ; 

— adopter les normes TAS dans les comptes consolidés, à partir du 1% janvier 2004. 


Pour les petites et moyennes sociétés, l'appartenance à l’un de ces segments consti- 
tue un bon moyen d'accroître leur notoriété et de susciter l'intérêt des investisseurs. 


Deux indices correspondant à ces deux segments du marché ont été créés. 
4. Fonctionnement du marché 


4.1 Les différents types d'ordres 


Types d'ordres Caractéristiques Observations 


. si ‘ordre le plus utilisé. 
+ L'acheteur fixe le prix au-dessus |, 1 donne L'opéra leur Patte 
Ordre duquel il n'est plus acheteur. du prix. 
«à cours limité» | e Le vendeur fixe le prix au-dessous |. 11 peut n'être exécuté qué 

duquel il n'est plus vendeur. partiellement ou pas du touL. 


Ilne comporte aucune limite de 
prix ; mais, en fait, il est 
automatiquement transformé, par 
le système de cotation, en un ordre 
Ordre à cours lunité. La limite est le cours 
<à la meilleure d'ouverture pour les ordres arrivés 
He avant l'ouverture du marché et la 
meilleure contrepartie existant sur 
le marché pour les ordres arrivés en 
cours de séance. 


3 a — ie | : = 


+ Le prix n'est pas maïtrisé. 
+ L'exécution peut être fractionnée. 


1 L'ordre «toutou rionva rpprimé le 01/09/2003. ; 
2. Les ordres « à cours limité » constituent environ 90 % des ordres transmis. 
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Les - = 4.3 La transmission des ordres 


Les ordres au marché ne comportent | + Ordre privritaire sur les autres 
pas de linite de prixet sont destinés | + Pas de maîtrise du prix d'exécution 
à être exécutés aux différents prix + Ordre pouvant être exécuté 
successifs déterminés par le système partiellement 

de négociation d'Euronext. En cas 
de contrepartie insuffisante, le solde 


Les ordres de bourse doivent être transmis à un négociateur qui les transmet lui- 
même au système de cotation. 


= Transmission de RREFHE Transmission Systè 
| LJPANSENIEION de NE gociateur. JET LL ystème 
cn l'ordre par : Négociateur informatisée de cotation 


Ordre « au marché » 


intègre le carnet central pour êlre — téléph Établi 2 
exécuté dès que possible. Donneur télép ie ù Établissement 
lR : d'ordre - télécopie, de crédit 
Fa É - Minitel, « Entreprise 
+ Le prix n’est pas maîtri L ver 
prix n'est pas maîtr — Internet. d'investissement 


+ L'exécution est totale car l'ordre est 
C'est un ordre qui doit être activé à transformé En « ordre à tout prix » 
partir d'un cours déterminé : dès que le seuil fixé est atteint. 


Ordre «à seuil — à ce cours et au-di + Cet ordre permel : x ; ; 
ddédbchemnertss Ses te RS POUGUN Le robter d'in étoumementà 4.4 L'exécution des ordres — cotation 
— à ce cours et au-dessous po Ja hausse dans le cas d'un achat, : Ms 
ordre de venie. RON - de se prémunir contre un Règles de priorité 


retournement à la baisse (et, 
donc, de sauvegarder une plus- 
value) dans le cas d’unc vente. 


L'exécution des ordres respecte deux règles de priorité : 


.+ Priorité basée sur le prix 


* Le prix est maîtrisé. À l'achat : priorité au prix offert le plus élevé (les ordres d'achat sont donc classés 


Ordre «à plage C'est un ordre qui ne peut être + L'exéculion risque d’être partielle. ix décroi 
de déclenchement » ue qu'entre deux limites + Même observation que Hire par ordre de prix décroissant). : 
éterminées. dans le cas d’un retournement de À la vente : priorité au prix demandé le plus faible (les ordres de vente sont donc 
tendance, 


classés par ordre de prix croissant). 


- Priorité basée sur le temps 
4.2 Le libellé des ordres P 


Pour éviter toute erreur, les ordres doivent être soigneusement libellés. Ts compor- 
tent des mentions générales (obligatoires) et des mentions relatives au prix et à la 
limite de validité (facultatives, mais souhaitables). 


Deux ordres de même sens et de même limite de prix sont exécutés dans l’ordre de 
leur arrivée (prémier entré, premier servi). 

Cotation 

La cotation est réalisée par un système informatique très perfectionné. 


+ Titre ou son code identifiant 

- Sens de l'opération : achat ou vente 

+ Quantité de titres 

+ Condition de prix. Exemples : 

— à cours limité : achat de 59 actions Peugeot à 45 ; 

— à la meilleure limite : vente de 20 Peugeot à la mcilleure 
limite ; 

— à seuil de déclenchement : achat de 100 actions Peugcot, 
plage de déclenchement 40/46. 


+ Cotation assistée en continu (CAC) (pour les valeurs les plus importantes) 
Cette modalité comporte trois élapes : 


— de 7 h 15 à 9 h: les ordres reçus depuis la veille sont entrés dans l'ordinateur 

central sans qu'il y aît de transactions. À 9 heures, l'ordinateur central fixe le 
cours d'ouverture (celui qui permet l'échange du plus grand nombre de titres) en 
fonction des seuls ordres à cours limité. Les ordres libellés au prix du marché sont 
alors transformés en ordres limités au cours d'ouverture. Les ordres d'achat 
libellés à des limites supérieures ct les ordres de vente libellés à des limites 
inférieures au cours d'ouverture sont exéculés en totalité. Les ordres limités au 
cours d'ouverture (dits « à cours touché ») peuvent n'être que partiellement 
exécutés ; 

- de 9 h à 17 h 25, l'introduction de tout ordre nouveau provoque immédiatement 
une transaction dès lors qu'il existe, dans l'ordinateur, des ordres susceptibles 
d'assurer la contrepartie. Lans le cas contraire, l’ordre est stocké en attendant que 
se présente une possibilité de transaction. Ainsi, entre 9h et 17 h 25, plusieurs 
cours peuvent être cotés ; 

- de 17 h 25 à 17 h 30, les ordres s'accumulent sans transactions. À 17 h 30, l'ordina- 

teur fixe le dernier cours. 


Mentions obliga 


+ Durée de validité : 

— ordre « jour » : valable le jour de la négociation ; 

: ; — ordre « à date déterminée » : valable jusqu’à une certaine 

Mention facultative date (ex : achat 100 actions Peugeot... valable 20 juin) ; 

2 k ; - ordre « à révocation » : s'il n'est pas révoqué avant, l'ordre , 
est valable dans la limite de 365 jours calendaires. En 
l'absence d'indication, l'ordre est considéré comme valable 
pour le jour de négociation. 
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* Cotation par fixages (pour les valeurs plus modestes) 
Le principe est le même mais, au licu d’ 
tion des ordres n'a lieu qu'une ou de 


Le marché des actions et des obligations 


Sp 


avoir une colation en continu, la confronta- 


: LES > D a 
ux fois par jour (à 15h si un seul fixage ; uS see ra ; ; | 
“ à U h30 et 16h si deux fixages). MIDCAC IL est caleulé à partir de 100 valeurs moyennes françaises prises parmi 
Remarque (base 1 000 les sociétés inscrites au premier nr ou second marché en 
P Un à : É ÿ d :1990 ivilégiant les valeurs les plus liquides. 
Euronext-Paris peut modifier ces horaires en fonction des besoins du marché. le 31.12:19 : » ki privilégiant le sis Pl q | 
L Le. 


Ï permet d'apprécier {es performances spécifiques de ce marché. Le 
nombre de valeurs n'est pas fixe (indice « ouvert »). Comme l'indice 
SBF 250 et l'indice MIDCAC, il est calculé deux fois par jour. 


Second marthé 


5. Les indices boursiers 
Pour mesurer l 


évolution et la performance des marchés d'actions, 


on a recours à 
divers indices boursiers. Les plus importants sont décrits dans l'en 


“| Lancés au 1% trimestre 2000 par Euronext-Paris, pour rendre compte de 
FC RAR l'évolution du secleur des valeurs technologiques et de la nouvelle 
économie. se 
Représente 150 valeurs cotées aux premier, secondl et nouveau marchés. 


iques 


se! s ières valeurs hors CAC 40. 
: NE Fin FRE 5 il 5 Kepr sente és 50 prémières Valeurs hors CAC40.5 Le ES 
Ï est calculé à partir d’un échantillon de A0 valeurs françaises ‘Indices Euron. LE] Lancés en octobre 2000. : 
#{ sélectionnées au sein des 100 Premières capitalisations boursières. ë 100: me Représentc le groupe des 100 valeurs vedettes du premier 
Le choix des valeurs est effectué de façon à obtenir une bonne RU ul compartiment du marché d'Euronext. ; | 
# représentation de l'ensemble des valeurs de la cote officielle. Sa Next 150!) Représente Je groupe des 150 valeurs ANS St 
Composition est révisée 4 fois par an. L'indice est calculé en temps S ee « 


réel (par Euronext-Paris) et diffusé Loutcs les 30 secondes. 
I rend compte de Ja physionomie du marché ct sert de support à des 
contrats à terme et à des options (cf. cha p.4 


°.N :- Dow Jones (30 valeurs industrielles) ; 

UT — ul mA : calculé sur les 100 plus importantes ; 
valcurs de la haute Lechnologie américaine, il a acquis 
une importance exceptionnelle. 

+ Tokyo : Nikkei (225 valeurs). 

+ Londres : FTSE 100 (100 valcurs). 

+ Francfort : DAX 30. 


| IL est constitué de valeurs de taille importante (dont celles du 
CAC 40) cotées en continu et choisies parmi les plus liquides. 
Sert de référence pour les fonds inveslis en actions. 


I est composé des’ valeurs de l'indice SBF 120 qui n'appartiennent 

pas à l'indice CAC 40 ct qui sont donc moins dépendantes du 
contexte international et des marchés dérivés. 

‘| Les indices CAC 40, SBF 120 ei 

à 17h 90, toutes les 307. 


tSBF 80 sont diffusés en continu de 9 h 


au premicr et au sccond marchés 
de suivre l'évolution du marché 


Le marché des obligations 


issu des valeurs françaises admises SE Ne 
{dont celles du SBF 120), il permet 70% environ des transactions portent sur des emprunts d État, lesquels sont SR 
dans son ensemble. tiellement constitués d'OAT (obligations assimilables du Trésor®). Sur ce mn 


toutes les opérations sont réalisées au comptant. 


élit. 
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| Calculé à partir des 50 vaieurs les plus représentatives des 16 pays 
curopéens. É 

Couvre l'ensemble de la zone Euro {et inclut plus de 300 v. 

eDow Jones uro Stoxx 50 À Calculé à partir des 50 valeurs les plus représentatives de la zone Euro. 


Les indices DJ Stoxx 50 et PJ Euro Sioxx 5 server 
contrats à ferme ct à des options sur le Monep. 


aleurs). 


at de support à des 


; 


échangé aux de rotation 
1: Liquidité d'une valeur ; on l'apprécie notgmment à partir du montant des volumes échangés et dut ru de ri 
© quotidien (est à dite du rapport : volume des Lransactions/capitalisation ER RE 
2. Les Ghligations axsimilables cont des obligations qui ont élé émises à des dates différent s 
| caractéristiques et sont totalement tongibles. 
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1. Lecture des informations boursières (extrait de presse) 


La coupon couru e: 
calculé enpourcenta- 

Ed ge dela valeur nomi- 
nale. 


Pour déterminer le 
prix de l'obligation or 
doit ajouter le cours 


Les obligations sont cotées on pourcen- Cette rubrique est expliquée 
fage de là valcur nominale et au pied du 
Coupon, c'est-à-dire coupon exclu. 


Ps “ du jour et le coupon 
Taux | Coupon | Date couru et multiplier le 
Code ISIN Valeur CA Ésrn scarel ÉcrA dis out par la valeur noi 
nominal) | coupon nalé. 
CREDIT AGRICOLE SA {EX CNCA) . Exemple : 
; 5 de _|  [aso% ont 
FROOOO136223 |490%-03201 Joss [au [as isvsce {Nominal : à 006 €) 
FRoogmiesssa |560% 122011 Jrorss [as [aus [orrm Prix de l'obligation : 
“FROGGoISsSISeS [5,25 -122008 10458 [427 | is [2208 ÉARERIRNEENS 
aus - a 100 
FROOO018686 [555% -012010 1045 [46 aa [sous re 
FRO000S81498 [7.50% 02004 io15 22 [ose [ou Cependant, 
FR0000581787... |7;70%- 12/2008 #1515 À 40 2945 | 220604 joumaux  finanrie 
aie ne 1 donnent directement 
le cours en euros, 
coupon couru inclus. 


st divisée en 4 groupes de cotalion désignés par CA, CB, FA, HB: 
+ CA = titres cotés en continu et ayant un large marché, 
+ CB = titres cotés en continu mais dont le marché est moins important, 
itres faisant l'objet de deux cotations par jour (fixages), 
= titres faisant l'objet d'une seule cotation par jour 


Remarques 
* Jusqu'au 30/06/2003, un code SICOVAM permettait d'identifier les titres cotés en 
bourse. 


Pour répondre à un souci d'harmonisation et faciliter les réglements avec l’étranger, 
ce code a été remplacé par une norme internationale utique dénommée ISIN (Interna- 
tional Securities Identification Number) déjà utilisée dans de nombreux pays. 
Sont concernés tous les produits cotés au comptant : (actions, obligations, warrants, 
trackers, droits, bons...). 
Le code ISIN comporte F2 caractères ; les deux premiers identifient le pays dans 
lequel le titre à été émis (FR pour la France). Pour simplifier, il est possible d'utiliser 
un code. mnémonique beancoup plus simple d'utilisation (ex : CA pour Carrefour, 
OGE pour Orange). 

+ On remarque que tous les emprunts du tableau ci-dessus n’ont pas été émis au 
même taux. LE faut savoir que les taux d'intérêt à long terme évoluent dans le temps. 
Tls ont baissé de façon significative ces dernières années. 


2. Cotation d’une obligation (à taux fixe ou révisable) 
Principe + 


Les obligations sont cotées en % de la valeur nonrinale et au pied du coupon (c'est-à- 
dire hors coupon couru). 


Coupon couru 


. 
Fractiôn du coupon correspondant à la durée écoulée depuis le paiement du dernier 
coupon d'intérêts. 
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Le marché des actions et des obligations 


Depuis octobre 1995, « la fraction courue du coupon inclut le défai s’écoulant entre 
la date de négociation et la date de règlement — livraison, soit 3 jours ouvrés » 
(Comité de normalisation obligataire). Par 3 jours ouvrés, il faut entendre 
«intervalle de temps incluant 3 jours ouvrés», ce qui, dans certains cas, peut faire 
plus de 3 jours calendaires. 


Schématiquement : 


Date de Date de 
règlement — livraison 


Date dernier É 
Couport négociation 


njours L 3 jours ouvrés 


N= A+ 13 jours ouvrés = durée sur 


Soit une obligation de nominal 1 000 €, au taux de 6,60%, émise le 25.8.N, remboursable le 
25.8.N+5. 


Quel était le coupon couru à la date du mardi 15.12.N+2 (date de négociation) ? 


SOLUTION 


Nombre de jours séparant la date du dernier coupon de la date de négociation : . 
Date du dernier coupon Date négociation 
Ê 25.08.N+2 45.12.N+2 


_——-} = FRERES 1- = 


Aoùût:{31—-25)= 6 


Septembre : 30 , 
Octobre : 31 112 jours 
novembre : 30 

Décembre : 15 


Le 15.12.N+2 étant un mardi, la durée sur laquelle on doit calculer le coupon couru est{? : 
112+3 = 115 jours. 
1 000 x 0,066 x 115 


leur) : — = 20,795 € 
+ Coupon couru (en valeur} 36 
+ Coupon couru {en % du nominal) : 
66x18 | 2,079 % ou 20:79 x 100 = 2.079 % 
7” 365 1 000 


3 sn À < nS 
Précisions : Le coupon couru (en %) est exprimé avec 3 décimales » Dans la presse, on ne 


À précise pas % + Une année = 365 jours (ou 366. 


0 
Valeur totale de l'obligation à une date donnée 


: Valeur de l'obligation = valeur cotéc Æ valcur dû coupon couru. 


, 


1. Si la date de négociation avait été le 16 (mercredi), il aurait fallu ajouter 3 jours au lieu de ? (samedi et dimanche 
nélant pas des jours ouvrés). 
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5 & Exemple: 
On lit dans un journal la cote d'une obligation de nominal 1 006 £ : cote du jour : 112,60 
+ * coupon couru : 6,386 (en % du nominal}. 
; SOLUTION 
; Valeur totale = (112,60 + 6,386)/ 100 X 1 000 = 1 189,86 € 
C'est le prix à payer pour acquérir l'obligation. 


À l'échéancé prévue, l'acquéreur recevra la totalité du coupon annuel. 


Remarque 


Les obligations à taux variable sont cotées selon le même principe ; toutefois, la procé- 
dure et les calculs sont complexes et requièrent une grande technicité. 


3. Taux actuariel brut (ou taux de rendement actuariel brut) 


Le taux actuariel brut est calculé en se plaçant du point de vue de l'obligataire. 1 peut 
être calculé à l'émission ou à toute autre date. 


U est brut car calculé avant impôt. 


Définitions 


r emprunt ést le taux pour Jéquel if ÿà équi- 
dateet lensémble des annuités qui restont à 


bhgations à cette 


Soit un emprunt de 1 000 abligations émis le 1.7.N. Nominal : 1 000 € ; prix de remboursement : 
1010 € ; taux nominal : 5 % ; remboursement : in fine, dans 5 ans. 


Schéma 


DIN DANS AZN42 OVAZNS OLZN44  17NaS 
b———— + Û + + 


1000 x1000 50x1000 S0x1000 50x1000 50x1 000 {50 +1 010) 1 000 


Taux actuariel brut à l'émission t 


On voit qu'il est possible de simplifier par 1 000 et de raisonner à partir d'une obligation : 
Dès lors, le taux { est donné par la relation : 
t 


« 


+ À 
— +1010(1+1) =1-518% 


4 000 = 50!= 


Remarque 

Le taux actuariel brut £ peut être calchlé à n'importe quelle date. F1 faut établir l'équiva- 
lence entre la valeur des obligations à cette date ct l’ensemble des annuités restant à 
recevoir actualisées au taux +. (Voir p. 42 et 43.) 
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Le marché des actions et des obligations 


4. Valeur théorique d’une obligation à une date donnée 
Principe 
Le taux actuariel brut d'une obligation à une date donnée est le taux de rendement 
exigé par les investisseurs à cette date pour ce type d'obligations (c’est-à-dire, 
compte tenu de la durée de remboursement, de la nature de l'émetteur... .). Connais- 
sant le faux actuariel brut, ou taux de marché, il est possible de retrouver le prix 
d'achat qu'un investisseur est prêt à payer pour acquérir l'obligation. 


: Reprenons l'exemple précédent et cherchons la valeur de l'obligation au 2.03.N+3, sachant que 
: le taux pratiqué sur le marché est de 6,4 % pour ce type d'obligations. 


£ Schéma 


2.3.N13 1.7.N+3 1.7.N44 1.7.N+5 
E Fe n ñ 


+ l 
50 50 + 1 010 


121jours 50 


Ë Valeur théorique totale d'une obligation) 
50 (1,064) 21% + 50 (1,064) 48865 + 1 060 (1,064) #1 = 4 012,28 


Analyse 

La valeur trouvée est le montant total à payer pour acquérir une obligation à la date du 2.03.N+3. 
La valeur cotée peut être retrouvée en déduisant les intérêts courus de ce montant : 

: + Intérêts courus : 50 x (365 — 124)/365 = 33,014) 

© « Valeur cotée (théorique) : 1 012,28 — 33,014 = 979,27 


Remarque 

Lorsqu'un emprunt obligataire est remboursable par amortissements constants ou par 
annuités constantes, il n’est plus possible de raisonner sur une obligation. La valeur 
d'une obligation est obtenue en divisant la valeur actuelle des annuités par le nombre 
d'obligations vivantes. 


5. Valeur théorique d’une obligation et taux d'intérêt 
Principe 


È 


1. Des précisions relatives aux calculs actuariels sont données à la fin du chapitre 
2. On suppose que les 3 jours qui suivent le 2.07.N+3 sont des jours ouvrés. 
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7 Exemple: 
Reprenons l'exemple précédent et calcuions la valeur de l'obligation au 2.03.N+3 dans l' 


hypo- 
: thèse où le taux d'intérêt pratiqué sur le marché serait de 4%. 
: 50 (1,047 4 50 (1,04) + 4 060 (1,04)87265 — 1064,18 


. La valour correspondant au taux de 4 % est sensiblement supérieure à la valeur trouvée plus 
: haut, ce qui illustre la relation présentée ci-dessus. 


6. Sensibilité 


6.1 Définition 


La sensibilité d'une. obligation'est la Variation de Ja vale: 
Yañation de un point du taux d'intérêt. Pour facil 
dé l'obligation est exprimée en pourcentage : 


ur de cétte: obligation provoquée par la 
ter les Éomparaisons, la variation de la valeur 


Reprenons notre exemple précédent et cherchons la sensibilité de l'obligation au taux de 5 % en 


nous plaçant à la date d'émission et en considérant une hausse du taux d'un point. S'agissant 
d'un emprünt in fine, il est possible de raisonner sur une obligation : 
* Valeur d'une obligation au taux de 5 %{) 


1- (1,05) 5 LL. 
Do — + 1010 (1,05) = 1 007,84 
+ Valeur d'une obligation au taux de 6 % : 
y S 


se + 1 010 (1,06) © = 965,35 


1 
50 2 


5 — 
d'où une sensibiité S égale à : 85:25 — 1 007.84, 
+ 007,84 
Interprétation 


Si le taux passe de 5 à 6 %, la valeur de l'obligation diminue de 4,22 %. 
Si le taux passe de 5 à 4 %, la valeur de l'obligation augmente de 4,22 % 


(approximativement). 
(Dans la presse, la sensibilité est indiquée sans signe.) 


6.2 Autre calcul 


Pratiquement, pour calculer la sensibilité S, on utilise la formule simple suivanie® : 


dans laquelle : | ÿ 


+ Cest la valeur de l'emprunt en fonction du taux 4 


à la date considérée ; 
* C'est la dérivée de C par rapport à £. É 


Ls 
ur nominale, & est normal que la valeur de l'obligation au 


La valeur de remboursement étant Supérieure à la vale: 
faux de 5 % soit différente de la valeur nominale. 


Cette fonnale donne une valeur approchée (mais satisfaisante) de la sensibilité 


2 
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Le marché des actions et des obligations 


& Exemple: 


ant le même exemple, pour Un taux de 5 %, on a: 4 | 
HUM C = 50 (1,05) + 50 (1,05)? + 50 (1,05) © + 50 (1,05) + 1 060 (1,05) 
1 007,84 (déjà calculé) e 
50 (1 re 2 x 50 (1,05) % — 3 x 50 (1,05) * — 4 x 50 (1,05) Ÿ 
: =-5 x 1 060 (1,05) =- 4 006,78 
© D'où S = CC =- 4 006,78/1 007,84 = — 3,97 


C 


6.3 Intérêt de la notion de sensibilité 


: 2 HS 
Ja sensibilité est un paramètre très important pour la gestion d'un Po 
d'obligations. En cffct, si le gestionnaire anticipe une baisse du taux d'intérê à 
recherchera des obligations à forte sensibilité de manière à profiter au maximum de 
la hausse des cours. et inversement. 


6.4 Déterminants de la sensibilité 


La sensibilité dépend : . 
- du faux d'intérêt : l'examen de la courbe précédente montre que plus le taux 
ALPINE PTRrREs de à 
d'intérêt est faible, plus la sensibilité est grande ; | . 
— de la es : la duration est une mesure de la durée de vie moyenne des obliga 
tions non encore remboursées à la date considérée. Sa définition est la suivante : 


La-düration D: est la moyenne arithmétique pondér 
üités. Chaque date cst pondérée par la valeur 


1 3: 3 2 » 


__{ ni = = 
50{t+9 | 50(@+9? | 50(1+9° | s0{i+* "| 1060 (1 +9" 


1 x 50 (1,05) + 2 x 50 (1,05) + 3 x 50 (1,05) + 4 x 50 (1,05) * + 5 x 1 060 (1,05) 
50 (1,05) ‘+ 50 (1,05) 2+ 50 (1,05) + 50 (1,05)7* + 1 06D (1,05) # 


Duration D = 


Pour le taux de 5 %, D = 4,55 soit environ 4 ans 6 mois 


6.5 Relation entre sensibilité S et duration D 


Cette relation, très importante, est la suivande : 


: Vérifions-le sur notre exemple : 
© 4,55/,05 = 4,34 4,22 
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La sensibilité est directement proportionnelle à la duration. 
La sensibilité d'un emprunt diminue au fur et à mesure qu'on se rapproche de son 
échéance. 


En résumé : 


Déterminants 7 Sensibilité 
élevé À pe faible 


faible + @# forte 


longue hp forte 


courte ge faible 


Exemple 


Soit un emprunt-obligations dont les caractéristiques sont les suivantes : Valeur nominale des 
obligations : 1 000 € ; taux d'intérêt : 5 % ; durée : 4 ans ; remboursement ir fine au prix de 1 000 €. 


Question : Quelle est la valeur de l'obligation, au taux de 6 %, 1 an et 265 jours après son 


émission (date T) ? 


Solution 
Schématiquement, on a : 
0 + Ji 2 3 
1 
Li” : MN Ne 
1000 50 c? 50 50 
Solution 1 
Calcul direct ; évaluation à la date T (schéma ci-dessous) : 
100 j 
T 2 3 4 
— = > 
ï 50 50 1050 
L a | 
ar sh 
C 
L] 


465 530 


C=50 (106% + 50 (106) à 1050 (1,06) 2 = 1 015,33 


ge 
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Fe 
Solution 2 
Évaluation à la date 2, puis à la date T (schéma suivant) : 
T 2 3 4 
—+ L on EE >- 
É 50 50 1050 
: dé al 
— 
C'<—c’ 


€’ = 50 + 50 (1,06)? + 1 050 (1,06)7? 
C=C'(L09 2 - 1015,33 


Solution 3 
Évaluation à la date 1 puis à la date T': 
À T 2 3 4 
k— 4 DE UE > 
50 : 50 50 1050 
DRE | 
+ _ 
+ Les oe 


C”= 50 (1,06)! + 50 (1,06)? + 1 050 (1,06) Ÿ 
s 

C=C”(1,06) # — 1 015,33 

Toutes ces solutions sont équivalentes, mais les solutions 2 et 3 sont les plus simples (du 

point de vue des calculs). 


Applications 


Les opérations de Monsieur À 


Le 5 novembre, Monsieur À achète 50 actions Danone à 130 €. Iles revend le 20 novembre 


au prix de x € par action. Les frais prélevés par la banque s'élèvent à 1,8% du montant des 
transactions. 


&) Exprimez, en fonction de x, le résultat obtenu par Monsieur À, Faites le gra- 
phique correspondant. 


b) Quel doit être le cours de revente pour que le résultat représente 20% du 
coût d'achat ? 


Nouveau marché 


Expliquez pourquoi on observe sur le Nouveau marché des variations de cours 
plus fortes que sur les autres marchés d'actions. 


# Avantages de la cotation en bourse 


Quels sont les avantages qu’une entreprise peut retirer de sa cotation en bourse ? 


de Ordres de Monsieur V 


+ Monsieur V gère consciencieusemient son portefeuille d'actions. 


Depuis quelques jours, il suit l'évolution du cours de Total, valeur sur laquelle il possède des 


informations contradictoires. IE pense néanmoins qu'une hausse est possible et voudrait être 
en mesure de la saisir, si elle se produisait effectivement. 


a) Indiquez quel type d'ordre il doit passer pour réaliser son objectif. Rédigez 
cet ordre sachant que le dernier cours coté est 135 € et qu'il souhaite ache- 
ter 100 titres. 

* Monsieur V a en portefeuille 50 actions INGENICO achetées à 116€. 

INGENICO cote actuellement 12,5 €. Le cours de cette valeur peut encore monter, mais 
Monsieur V craint un krach et, dans cette hypothèse, souhaite préserver la plus-value poten- 
tielle qu'il a réalisée, mais pas à n'importe quel prix ! 


b) Quel type d'ordre doit-il passer ? Rédigez cet ordre (en vous mettant à la 
place de Monsieur V). 


Taux 
actuariel 


On fit la cote, à la date di 22.2.N, relative aux obligations (nominal 1 000 ; prix d'émission : 


896 ; remboursement au pair ; durée : 6 ans ; taux actuariel : 6,68 %) émises en N-4 par la 
CNCA (Caisse nationale de crédit agricole) 


” Désignat onde Ta valeur 


CNCA 6,60 % 


Remboursement. | Prochain coupon 


25.10.N+2 25.10.N 
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Les 3 jours qui suivent le 22.2.N sont des jours ouvrés. 


a) Calculez 
— le coupon annuel ; : 
—le coupon couru au 22.02.N, en valeur et en pourcentage du nominal (deux 
calculs) ; 
le coût d'achat de l'obligation à cette même date. 
b) Expliquez le niveau atteint par le cours de l'obligation. 
c) Vérifiez le taux de rendement actuariel brut à l'émission. 
d) Calculez le taux actuariel à la date de la cotation. | | _ 
e) Trouvez le taux de rentabilité obtenu par un obligataire qui, ayant souscrit à 
l'émission, revendrait son obligation à la date du 22.2.N. 


Analyse d’un emprunt 


Un emprunt obligations, émis en N, présente les caractéristiques suivantes : 


+ Nombre d'obligations émises : N 
+ Valeur nominale : 1000 € 
+ Taux nominal : 7% 
+ Prix d'émission : 990 € 


+ Date de règlement et de jouissance : : 12.12.N 
- Remboursement au pair, in fine, te 12.12.N + 10. 


Calculez, à la date d'émission : 

— le taux actuariel brut, 

— la sensibilité au taux de 7% par calcul direct (taux 7 et 6%) puis par applica- 
tion de Ja formule S = C'/C, He | 

— . Ja duration (au taux de 7%). Retrouvez la sensibilité à partir de la duration. 

Déterminez le pourcentage du coupon couru à la date du 31mars N+1 

{1 an = 365 j ; février = 28 j ; le 31 mars est un mardi). | 

Le 13.12.N + 4, obligation cote 1 085. Quel est alors son taux actuariel ? 


Exploitation de la cote 


À la date du 12.10.N, on dispose de l'extrait suivant de fa cote des obligations : 


" 


: Désignation :Ç ; os : Valeur 
des ECTS IÉproenen nominale: 
:: valeurs." :: jour L'THeoupon. [F7 
E. État 6% 07.N+4 101,47 1807.41 | 100 
[ar 000 
E. Étai 8,6 % 03.N+7 117,15 7,071 9.03.N+1] 1 un 


Pour les deux emprunts considérés, calculez : 

- le prix d'achat, 

— le montant du coupon couru. pre 
Pour le premier emprunt d'État, vérifiez que le taux actuariel et la sensibilité 


sont bien ceux qui sont indiqués {s = £ = avec {= 5,55 *} 


GESTION FINANCIÈRE 


Sensibilité et duration 

Soit l'emprunt obligataire suivant. 

* Nominal des obligations :1 000. 

* Prix de remboursement : 1 010. 

“Taux :7% 

3 ans avant la date d'échéance, le tableau d'amortissement se présentait ainsi : 


Obligations : Roma sue ï 
Annéës vivantes Intérêts d'obligations Amortissements Annuités 
en milliers. | @n k€) amorties {en {en kF) (enkF} 
ER à : milliers). PORTE DS ÉÈ 
as s 120 8 400 40 40 400 | 48 400 
N2 E De : 
80 5 600 40 40 400 46 000 
N-3 0 | F 
40 2 800 40 40 400 43 200 


a) Pour 1= 8 %, calculez la sensibilité de lem Ï 
, prunt trois ans avant son éché 
-b) Retrouvez la sensibilité à partir de la duration. ais 
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Éléments de gestion 
de portefeuille 


L'évaluation d’une action, la composition d’un portefeuille, sont des opérations qui 
requièrent des connaissances parfois très complexes. Nous ne ferons donc qu'une 
initiation à ce vaste domaine qu'est la gestion de portefeuille". 


Caractéristiques d’une action 


i. Le PER (Price Earning Ratio) 


Parfois appelé « multiple de capitalisation », le PER est un ratio utilisé pour sélec- 
tionner les actions surcotées ct les actions sous-cotées. 


‘attendu pour l’année en! 


+ Si PER élevé -» action surcotée — vendre... 
+ Si PER faible — action sous-cotée — acheter... 


1. Pour une étude plus approfondie, on pourra cnsulter Les Marchés financiers, B. Jacquillat et B. Soinik, Dunod, 
4° éd. 2002 et Gestion de portefeuille, J-. Viviani, Dunod, 2“ éd. 2001. 
2. Ou pour l'année suivante. 


el GESTION FINANCIÈRE 


Pour comprendre cette logique, remarquons que l'inverse du PER : 
Bénéfice net par action 
“Cours de Faction 
exprime le rendement de l’action. Considérons alors l'exemple suivant : l’action X 
cote 100 € ; examinons les situations correspondant à trois anticipations possibles 
du bénéfice par action :2€,5 €, 10 €. 


Cours action X 100 100 de 100 
Bénéficenetantipé | 2 LE 10 
par action 
PER s 100/2=50 100/5=20 | 100/10=10 
Rendemenl anticipé | 2/100 = 2% TT 5% 10% 
: Analyse Action surcotée Action « à son | Action sous cutée 


prix » 
À ce cours le 
rendement est faible ; 
donc des ventes 
auront lieu et fe cours 
baissera pour ranener 
le rendement au 
niveau de celui du 
marché. - 


À ce cours le rendement 
est élevé ; donc des achats 
auront licu et le cours 
montera pour ramener le 
rendement au niveau de 
celui du marché. 


I est clair que la fiabilité du PER est liée à la qualité de la prévision faite sur le béné- 
fice attendn.… 


Remarque 

Même si les prévisions sont de qualité, il est toujours difficile d'interpréter avec certi- 
tude une valeur donnée du PER. Certes, le TER étudié peut être comparé à la moyenne 
des PER du secteur considéré, mais cela ne valide pas l’«impression» qu’il s'agit d'un 
PER trop élevé, ou trop faible, ou normal. De même, si deux sociétés ont le même 
PER, l'analyste ne dispose pas de bases solides pour déterminer laquelle est Ia plus 
performante. 


Pour améliorer la pertinence du PER, la tendance actuelle est de lui intégrer le taux 
moyen de croissance du bénéfice par action (9), calculé sur les 2 ou 3 années à venir. 
On obtient alors le PEG (Price Earning Growlh= Taux de croissance du PER) de formule 
générale : É 


L'interprétation généralement admise du PEG est la suivante : 


_ si PEG.£ 125 action sous-évalué 


Toutefois on retiendra que «les méthodes dk de l'utilisation du PER, malgré 
l'atiraclion qu'elles exercent du fait de [eur simplicité} doivent être maniées avec pru- 
dence car le lien qui relie la sous-évaluation du titre et la faiblesse du PER où du ratio 
PER 


reste obscur». 


1 JL Viviani, Gestion de portefeuille, Dunod, 2 éd, 2001 
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Éiéments de gestion de portefeuille 


2. La rentabilité et le risque 


De toute évidence la décision d'investir dans une action donnée dépendra de la renta- 
bilité et du risque caractéristiques de cette action. 


2.1 La rentabilité 


a) Rentabilité passée 


Considérons une action X dont le cours est C4 à la date Oet €, à la date 1. Dési- 
gaons par D le dividende éventuellement versé au cours de la période QT : 


0 1 
} | 
C D en 


Par définition, la rentabilité (R,) de l’action X, sur la période 0-1, est donnée par la 
relation : 


b) Rentabilité future 


La rentabilité passée ne préjuge pas de la rentabilité future. Or, l'investisseur qui 
souhaite acquérir l’action X est surtout intéressé par sa rentabilité future. Pour éva- 
luer celle-ci, il devra prévoir les cours et les dividendes possibles en leur affectant 
des probabilités. Ce qui conduira au calcul de l’espérance mathématique de la 
rentabilité (voir annexe 3, en fin d'ouvrage). 


Supposons qu'à la date O le cours de l'action X soit de 76 €. L'acheteur fait les prévisions 
suivantes : 


F” Cours prévus T 


Cours prévus | Dividendes Rentabilité correspondante Probabilité 
date 4 prévus Rx P(R) 
60,8 - 76 
DEL , 100 =- 20% 
60,8 € 0 76 PU à 03 
79-76 + 1,56 ee 
7 4 1,56 7 11008288 04 
SE TERATS Ft 476, 400 =26% 
ot 476 03 
: ” : 
& 1 
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Il peut alors calculer l'espérance mathématique de la rentabilité de l’action X: 
: E(R,) = R, x P(R,) 


R, P(R,) Rex P(R,) 
=20 0,3 6,0 
+6 RE ù 0,4 d " : : +24 
__+2 03 +78 | 
722 


ER, 


2.2 Le risque 


l'incertitude quiaffecte la rentabilité füturé 


Le’détentéur d'ichons X'court un risque dû 
:deces aclions.: : 


inversement. Il s'ensuit, logiquement, que la mesure du risque est donnée par 
l’écart-type des rentabilités possibles (ou leur variance). 


É 


Reprenons l'exemple précédent et calculons le risque de l’action x. Nous avons : 
2 
VAR) = REX PR) LEROT 


etoB,= (VAR.(R,) 


400 120,00 


VAR.(R,) = 387,20-(4,2) = 319,56 


op = 319,56 = 17,88% 
x 


:; Le risque ainsi défini comporte deux composantes (Voir p. 52) 
3. Le coefficient B 
3.1 Définition 


, 


(BY exprime la sensibilité de la rentabilité de l'achion X aux fluctuations 


marché. 
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En effet, certaines actions sont plus sensibles que d’autres aux évolutions du marché 
boursier. 


3.2 Calcul 


Les théoriciens de la finance ont montré que, si l'on calcule sur plusieurs périodes la 
rentabilité Rj d’une action X et la rentabilité R,,{°? du marché, et si l’on porte sur un 
graphique R, en fonction de R,, on obtient un nuage de points qui peut faire l'objet 
d'un ajusternent linéaire. 


> Ry 


L'équation de la droite d’ajustement(®? est : 


Ry = BRy+a@ | 


B (êta) est la pente de la droite d'ajustement (méthode des moindres carrés): 


L ERRu NRRu _ N 


B = 
Ra - NRu 


N est le nombre d'observations, 
& est l'ordonnée à l’origine. 


Niveau du B Signification 
1 Le cours de l’action varie plus fortement que le marché boursier. Elle 
PE est plus risquée que le reste du marché. 
Le-cours de l’action varie comune l'ensemble du marché (dont le f est 
B=1 égal à 1 par définition). 
B<i Le cours de l'action varie avec une amplitude moins grande que le reste 
* du marché. + 
— L 


1. La rentabilité du marché se calcule à partir d’un indice boursier tel que, par exemple, l'indice SBF 250. 
2. Voir lexique 
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La plupart des B sont compris entre 0,4 et 1,8. Plusieurs facteurs expliquent le niveau 
du f, en particulier : 
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Section: ERCANT ; i 
[ ? Caractéristiques d’un portefeuille 
— la sensibilité de l’activité exercée à la conjoncture économique ; A 
— le niveau des coûts fixes : un niveau élevé des coûts fixes se traduit par une plus 
grande volatilité du résultat”. C’est pourquoi les entreprises fortement endettées 
(les charges financières sont des frais fixes) ont souvent un f élevé. 


Par souci de simplification, nous raisonnerons sur un portefeuille composé de deux 
titres seulement (T, et F,) pour lesquels on a : 


: it de rentabilité : E(R;) r de rentabilité : ECR;) 
1 2 


4. La décomposition du risque Risque : V(Rj), Gp, Risque : V(R), GR, 


4.1 Formulation 1. Rentabilité espérée (ou espérance de rentabilité) 


du portefeuille : E(R,) 


C'est la moyenne pondérée des espérances de rentabilité des titres composant le 
portefeuille : 


L'équation qui permet de retrouver les valeurs constatées de R, à partir des valeurs 
de Rest la suivante : 


Ryet & étant indépendants, la relation ci-dessus permet d'écrire : 


Ce Rx © F ru + p et p2 désignent les proportions des deux titres. 
— On voit que le risque total 44, comprend deux composantes. Le risque étant géné- 


ralement mesuré par l’écart-tÿpe (plutôt que par la variance), on aura : 


2. Risque du portefeuille : VER, OR, 


IE faut ici envisager deux hypothèses : 


1. Les rentabilités des titres sont indépendantes, on à alors : 


42 Signification 


i é i i é abilités i S s indépendantes, dans ce cas : 
a) Le risque systématique (ou risque de marché) 2. Les rentabilités des litres ne sont pas indépen e. 


Les fluctuations du marché entraînent, de façon plus ou moins systématique, des 
fluctuations de même sens pour les actions X (si le marché baisse, il y a de fortes 


= PVR + PVC) + 2pipacov(R. Ro | 
« chances » pour que l’action X baisse aussi). 


avec cov(R;, R;) = E (Ri.R3) — E(R;) x E(R;) 
Ces fluctuations du marché sont dues à des phénomènes «globaux » tels que : ‘ 
croissance de l’économie, déséquilibre de la balance commerciale, évolution des taux 
d'intérêt, changements politiques, etc. 


: On donne : 


É 


À E(Ry) = 008 on, 


Étant données ses origines, ce risque ne peut être éliminé par diversification (c’est 
pourquoi on l'appelle aussi risque non diversifiable). 


Hu 


0,17 Pi=06 
ER) = 011 op,= 032 Pa © 04 cov(R;R;) = .— 0,02 


" 


b) Le risque spécifique 


QUESTION 3 


Calculez la rentabilité espérée et le risque du portefeuille dans les deux hypothèses ci- 
dessus. 


Une autre partie des ‘fluctuations de action X s'explique par les caractéristiques 
propres de la société X (perspectives de développement, qualité de la gestion, attrait 
spéculatif, etc.) 
Ce risque peut être réduit, voire éliminé, par diversification. SOLUTION 

L Espérance de rentabilité (dans les 2 hypothèses) : dl 


ZE Voirp.292. 5 E(R)) = 0,6*x 0,08 + 0,4x0,11 = 0,092 (ou 9,20 %) 


© Dunod - La photocopie non autorisée est un délit. 


EH GESTION FINANCIÈRE 


Risque : 
: + hypothèse d'indépendance : 


2 
V(R,) = 0,6 x 0,17 © +0,4 2x 0,32 ? = 0,0268 
5n, = 01636 


+ hypothèse de non-indépendance : 


à ; 

VER) = 0,6 *x0,17 © 40,4 7 x0,82 2 - 2x 0,6 x 0,4 x 0,02 
= 0,0172 

GR, = 019811 


# 2 titres. D'une manière généraie, la diversification réduit le risque. 


3. Bêta d’un portefeuille : B 


C'est la moyenne pondérée des B des titres composant le portefeuille : 


Constitution d’un portefeuille 


1. Diversification 


Une sélection pertinente des titres (dans les différents secteurs économiques) 
permet - comme on l'a déjà vu - de réduire considérablement le risque d’un por- 
tefeuille. L'expérience montre qu'il suffit d’une vingtaine de titres de. 
pour éliminer, en quasi totalité, le risque spécifique. Dès lors, seul subsiste le ris- 


que systématique comme variable à prendre en compte dans la sélecti #4 
ne P pte dans la sélection d’un 


2. Choix en fonction des prévisions du marché 


Le B d’un portefeuille représente son risque systématique. 
Le gestionnaire pourra donc : 


— en cas de hausse attendue du marché, sélectionner de préférence des titres 


dont + B est élevé de façon à obtenir une performance supérieure à celle du 
marché ; ! 


= no en cas de prévisions pessimistes, orienter ses choix vers des titres À 
aible f. | 


Toutefois, il ne faut pas oublier que ces stratégies reposent sur des hypothèses 
pas tbujours vérifiées (qualité des prévisions, stabilité des ff dans le femps 
etc.). Ré 


En l'occurence, on observe que le risque du portefeuille est inférieur au risque de chacun des 


à photocopie non autorisée est un délit. 
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MEDAF : modèle d’équilibre des actifs 
financiers (Capital Asset Pricing Model) 


Ce modèle explique comment se réalise l'équilibre entre offre et demande pour chaque 
titré: conduisant à l'équilibre général du marché. En outre, il permet de déterminer le ren- 
dement requis d’un actif risqué en fonction de son risque systématique. 


Parmi les hypothèses sur lesquelles il repose, nous retiendrons celles qui concernent 

Je comportement des agents économiques : 

_ tous les agents font des prévisions identiques relatives à la rentabilité et au 
risque ; 

-- tous les agents cherchent à maximiser l'espérance de rentabilité et à minimiser le 
risque. 

Nous faisons un exposé succinct du modèle à travers les quatre points suivanis : 

notion de frontière efficiente, modèle d'équilibre, prix du risque, droite de 

marché. 


1. Notion de frontière efficiente 


Chaque titre pouvant être mis en portefeuille est caractérisé par son espérance 
de rendement E(R) et par son niveau de risque 64. Si l’on considère tous les 
portefeuilles qu'il est possible de constituer à partir des actions cotées sur un 
marché, on dispose pour chacun d'eux d’une espérance de rendement E(R,;) et 
d'un risque Ki (exemple d’un portefeuille i). Si l’on représente sur un graphi- 
que les points, obtenus à partir de ces deux caractéristiques, correspondant à 
l’'infinité des portefeuilles ainsi constitués, on obticnt une surface (surface 
tramée). 


Portefeuille s : { 4 
E(Rp} efficient Parmi plusieurs portefeuilles présen- 
tant un même niveau de risque, l'inves- 
tisseur retiendra celui dont l'espérance 


de rendement est la plus élevée. 


On peut dire aussi que, pour un niveau 
de rentabilité souhaité, il choisira le porte- 
feuille le moins risqué. 


0 risque 


correspondant ke 
L'Ces portelsuilles qu, pour ün niveatude risque d NÉ, laissent $ 
élévée, sont appelés « portefeuilles efficients » (ou 6ptimaux). 


Ils constituent la partie EF de la courbe (C) qualifiée de « frontière efficiente ». 
Parmi tous les portefeuilles figurant sur la frontière efficiente, l'investisseur choisira 
celui qui lui convient le mieux en fonction de son attitude face au risque. 
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2. Modèle d'équilibre 


L'investisseur peut aussi acquérir un actif sans risque ® (bons du Trésor.) de ren- 
tabilité certaine (R;) et constituer ainsi un portefeuille mixte comprenant l'actif 
sans risque et des actifs risqués ?). 


Les portefeuilles constitués à partir d‘un porte- 
feuille quelconque N et de l'actif sans risque 
sont situés sur la droite R,N. Ceux composés à 
partir du portefeuille M et de l'actif sans risque 
sont sur la droite R;M, tangenie à la frontière 
efficiente. 


Le graphique montre que les portefeuilles 
situés sur la droite R;M sont efficients (ils 
surclassent tous les autres). 


La droite RM cst donc la nouvelle frontière 
de portefeuilles mixtes. 


Dès lors, tous les investisseurs vont se constituer des portefeuilles incluant l'actif 
sans risque et le portefeuille M. Ce portefcuilie M est le portefeuille de marché (c'est-à- 
dire un portefeuille comprenant tous les titres cotés dans les proportions de leur 
capitalisation boursière). En effet, chaque investisseur voulant détenir le portefeuille 
M procèdera aux transactions appropriées. Ces transactions ne prendront fin que 
lorsque fous les investisseurs auront des portefeuilles identiques, c’est-à-dire des 
portefeuilles comprenant tous les titres cotés dans les proportions de leur capitalisa- 
tion boursière, Ainsi se réalise l'équilibre entre l'offre et la demande de chaque titre 
et l'équilibre général du marché. 


On notera qu'une fois obtenue la nouvelle frontière efficiente (droite RM), le choix 
d’un portefeuille sur cette droite n’est pas fonction de la structure du portefeuille 
d'actions, seules importent les proportions entre actif sans risque et portefeuille M 
(quand la proportion du portefeuille M croît, le rendement espéré croît. ainsi que 
le niveau de risque). 


efficiente, dans l'hypoth 


3. Le prix du risque 


Un portefeuille P comprenant une proportion & du portefeuille M (dont la rentabi- 
lité espérée est E(R,) et dont le risque est Ori) et une proportion (1-«) de F'actif 
sans risque, se caractérise par : 2 


1.7 Voir lexique. 
2. ILexisie quatre situations possibles 
— l'investisseur place touf son capital dans l'actif sans risque (point RL), voir graphique ci-après ; 
— l'investisseur place fout son capital dans le porteteuille de marché (point M) : 
— l'investisseur répartit son capital entre actif sans risque et portefcuille de marché (point A) ; 
— l'investisseur emprunte au faux sans risque et place son capital ot Temprunt dans le portefouille de marché (point B) 
{voir application n° 6). 


© Dunod - La photacopie non autorisée est un délit. 


Éléments de gestion de portefeuille 


- une espérance de rentabilité: E(R,) = (1-@)Rp+ GH(Ry) 


Rp + GER) - Ry] 


H 


SR 
— un risque : OR, = UOR, À 5. (Rappel : 67, = 0) 
in 
Le portefeuille M est, par définition, parfaitement diversifié ; il ne comporte donc pas 
de risque Spécifique (6, = 0). Il en est de même du portefeuille P qui est constitué du 
portefeuille M et de l'actif sans risque. La relätion : 
cR, = Por, + 6? {relation (1) p. 51) devient alors : SR, = Por, 


SR Bor 
Dès lors : & = —# = —" 


= 6 


+ La quantité JE 

: dimarché ». 

pi ae emo 
rémunéré, Le risque'spécifique h'estpash MHUNÈTÉ D 
tion. à 


4. La droite de marché 


La relation (1) ci-dessus montre que la rentabilité espérée d'un investissement est 
une fonction linéaire du B de cet investissement("). La droite représentative de cette 
relation est appelée « droite de marché » (ou droite des actifs risqués). 


D'après la relation (1) : 


SiB = 0, ER) = Re. 
SiB = 1,E(R,) = E(Ru) 


Connaissant le $ d'un investissement, la relation (1) permet de calculer la rentabi- 
lité espérée. Si la rentabilité de l'investissement est supérieure (ou égale) à la rentabi- 
lité espérée, l'investissement est acceptable. se : des 
Sur le graphique, les investissements acceptables sont figurés par des points situés 
au-dessus (ou sur) la droite de marché. Les investissements à rejeter sont figurés par 
des points situés au-dessous de la droite de marché. 


PEUR 4 
, : _ 
1. La démonstration rigoureuse de cette relation est complexe. On la trouvera dans B. Jacquillat et B. Solrik, Les Mar 


chés financiers, Dunod, 4° éd. 2002. 
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Remarques : 

+ Tout portefeuille de marché, ou censé refléter le marché (tel le portefeuille des 
40 valeurs du CAC), a, forcément, un B égal à 1 et une rentabilité égale à celle du 
marché. 

+ Théoriquement, si l'espérance de rentabilité d’un titre s’écarte de la droite de mar- 
ché, il ne peut s'agir que d'un phénomène provisoire, le jeu du marché devant abou- 
tir au rééquilibrage. 


- Assurez-vous que vous êles capables de définir correctement les notions fondamentales telles 

que : frontière efficiente, portefeuille efficient, portefeuille de marché, etc. 

+ Retenez que : 

—le marché ne rémunère que le risque systématique {mesuré parle 6) ; 

— la rentabilité espérée (ou requise) d'un portefeuille (ou d'un investissement) dont on connaît 
le B est donnée par la reiation 


F4 
F4 


ni £ ARMES 
Fi — la droite de marché est la représentation graphique de E(R) en fonction de B. 
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Applications 


Critères boursiers 


À partir des informations données ci-dessous : 


‘Désignation: Cours extrêmes El 
4 des: annee: : estimé/.-" |. 
leurs: plus haut | plus bas |. action. :| bénéfice: 
ACCOR 39,20 31,43 2,05 4717 
119 DASSAULT SYSTÈMES 80,16 31,62 21,90 1,06 28,45 
259 PEUGEOT 38,80 | 39,52 36,67 6,88 5,64 
Ro PP ER es RUE. 


a) Calculez la capitalisation boursière de chaque société. 
b} Déterminez l’action qui vous paraît la plus « volatile », c’est-à-dire celle dont 
les fluctuations sont les plus amples. 
c) Quelle est celle qui vous paraît surcotée ? sous-cotée ? 
d) Vous décidez d'investir dans l’une de ces sociétés ; rédigez l’ordre d'achat 
correspondant. 
je. 
PER et PEG 
Courant 2000, le cours de l’action X oscille autour de 900 € ct le bénéfice attendu par action 
est de 40 €. 

a) Calculez et interpréter le PER correspondant. 

b} Pour les années 2001 et 2002, les prévisions du bénéfice par action sont, res- 
pectivement, de 47 € et 58 € ; en déduire le taux moyen de croissance du 
bénéfice par action sur les 2 années considérées. 

c) Calculez le PEG relatif à l’action X. Quelle conciusion peut-on en tirer ? 

d}) Quelle aurait été cette conclusion si le taux de croissance avait été de 14 % 7 
de 30 % ? 


: Action X 


Sur une période de 8 semaines on a relevé les informations suivantes : 


i de Findice de mai 
8 la fin dela Semaine 
523,49 
528,62 
D23,57 
538,64 
538,16 
540,41 
810 548,96 
s 7 551,85 


T 
k 


' 
5 


LIU 
i 
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a) Calculez les rentabilités de Faction X et du marché. 

b) Déterminez le risque total relatif à l'action X (calcul de 0). 

c) Calculez le B de l’action X. 

d) En utilisant le modèle de marché, calculez le risque spécifique de l’action X. 


‘4; Actions société À 


M. Dubois souhaite utiliser vos compétences en matière boursière. Désireux de faire fructifier 
son épargne, son attention a été retenue par les actions de la société À, cotée sur le 1° mar- 
ché,.et pour lesquelles il a obtenu diverses informations données ci-dessous. 
M. Dubois vous demande : 

a) de lui rappeler ce qu'est le PER (Price Earning Ratio), à quoi il sert et quelle 

conclusion on peut en tirer concernant les actions À. 

Quitte à prendre des risques, M. Dubois aimerait réaliser un placement dont la rentabilité soit 
supérieure à la moyenne. 
Or, son banquier lui a dit: « Si vous voulez faire mieux que le marché, il faut choisit des 
actions dont le $ soit élevé. » Le B est donné par ia relation : 


p = CV By) 
_ VAR(Ry) 


dans laquelle R, = rentabilité de l’action À, et R,, = rentabilité du marché. 
N'ayant pu obtenir d'autres précisions, M. Dubois vous demande : 


b) ce que représente exactement le coefficient ÿ ; 
c) d'en faire le calcul pour les actions À et de lui dire s’il correspond à son 
objectif, 


PER de l'action À 
Rentabilité de l'action A 
(Ben %) 

Rentabilité du marché 
(Ry en %) (c'est-à-dire - 7 5 2 8 
de l'ensemble des actions cotées) 


Pour la période considérée : COV{RARy) = 8,125 


{D'après épreuve DECF.) 


Caractéristiques d’un portefeuille 
Une personne souhaite investir 60% des capitaux dont elle dispose dans l’action À dont les 
caractéristiques sont : E(RA) = 12%, 6n, = 15%. 


Pour avoir un portefeuille diversifié, elle souhaite placer le reste de ses capitaux (40%) dans 
un actif sans risque dont le taux de rentabilité est de 9% (taux constant, par définition, sur la 
période considérée). 

Calculez : 

a) l'espérance mathématique de la rentabilité du portefeuille ainsi constitué, 

b) le risque de ce portefeuille. 

c) Quelles conclusions en tirez-vous ? 
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Risque et bêta 


Un investisseur détient un portefeuille calqué sur la composition de Findice SBF 120 ; il dis- 
pose, en outre, des prévisions suivantes : 
E(Rm).= 8% ; On. = 2% ; rendement de l'actif sans risque = 6%. 

M 


il envisage de céder une fraction & de son portefeuille pour l'investir dans l'actif sans risque 
de manière à ce que l'espérance de rentabilité du nouveau portefeuille soit de 7%. 


a) Quelle est la valeur du f du portefeuille actuel ? 

b}) Quelle sera, exprimée en fonction de &, la valeur du f du nouveau 
portefeuille ? 

c) Calculez &. 

d} Déterminez le risque du nouveau portefeuille. 


Composition d'un portefeuille 


Un opérateur dispose d'un capital de 100 000 €. Sachant que E(R,) = 7% et que le rende- 
ment de l'actif sans risque est de 5,5%, il vous demande de lui indiquer quelle sera lespé- 
rance de rendement de son capital dans chacune des trois hypothèses suivantes : 
— il place 40 000 € dans l'aclif sans risque et 60 000 € dans le portefeuille de marché ; 
— il place les 100 000 € dans le portefeuille de marché ; 
— il emprunte 40 000 € {au taux de l'aclif sans risque) et place le tout (140 000 €) dans le por- 
tefeuille de marché. 
Sur le graphique de la frontière efficiente, placez les trois points correspon- 
dants aux trois portefeuilles ci-dessus. 


& Dunod - La photocopie nor autorisée est un délit. 


Les marchés 
dérivés 


L'évolution récente des marchés dérivés 
L'internationalisation des marchés de capitaux, le développement des marchés 
financiers et l'instabilité des taux d'intérêt et de change, ont conduit les pouvoirs 
publics français à libéraliser et à moderniser la place financière dé Paris. 
C'est dans ce cadre que deux nouveaux marchés à terme ont été créés : le MATIF 
(Marché à terme international de France) en février 1986 et le MONEP (Marché des 
options négociables de Paris) en septembre 1987. Ces marchés sont appelés 
«marchés dérivés » Car les cours des produits qui s’y traitent dépendent des cours 
d'autres produits (notamment des cours des actions et des obligations). 

ë de | 


places boursières (Deutsche Borse, Madrid...) ont mis en place 


Eur obicctif fonc talest 
“change ® don 


La quasi-totalité de: 
des marchés dérivés. 


Depuis le passage à l'euro, les contrats à terme et les contrats d'options prévus sur le 
MATIF ne donnent lieu à aucune transaction®. Is ne sont pas supprimés et leurs 
caractéristiques sont toujours décrites sur le site internet du MATIÉ. Toutefois, on 
peut considérer que ces contrats sont définitivement « morts ». 

Les opérateurs souhaitant intervenir sur des contrats relatifs à des taux longs utili- 
sent le marché dérivé allemand. Ceux qui ont besoin de contrals relatifs à des laux 
courts s'adressent à Euronext-LIFFE. 


Ce qui n'exctut pas d'autres opérations ct, notamment, des opérations de spéculation pure el simple. 
Excepfé pour les contrats sur marchandises. 
Les taux d'intérêt étant les mêmes dans loute l'Eurupe monétaire, la pluralité des marchés dérivés n'était plus justi- 
fiée. Les opérateurs se sont tournés vers le marché offcant la plus grande liquidité, en l'occurrence le marché alle- 
mand Eurex pour les contrats de taux à long terme. 


Sp 
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Euronext a pris le contrôle partiel (décembre 2001), puis total (janvier 2002) du mar- 
ché dérivé londonien LIFFE (London International Financial Futures and Options 
Exchange). 

Euronext a également procédé en 2002 à l'acquisition de BVLP (Bolsa de Valores de 
Lisboa e Porto), bourse qui gère les marchés cash et dérivés du Portugal. On constate 
en effet une tendance à la concentration des sociétés de bourse qui devrait se pour- 
suivré dans les prochaînes années, tant sur les marchés de produits cash que sur les 
marchés de produits dérivés. 

Un marché dérivé français subsiste ; il s'agit du MONEP (Marché des options négo- 
ciables de Paris) qui fonctionne sous le contrôle d’Euronext-Paris. 

Compte tenu de cette situation, nous ne parlerons pas du MATIE Nous présenterons 
successivement Euronext-LiFFE et le Monep. 


Euronext-LiFFE 


Les produits dérivés d’Euronext et du LIFFE ont été regroupés sous la désignation 
Euronext-LiFFE. Certains d'entre eux (en particulier ceux qui étaient déjà sur le 
LIFFE) sont négociés sur LIFFE CONNECT, une plate-forme électronique très pet- 
formante lancée en 1998 et constamment perfectionnée. 

Il est prévu que la totalité des produits (contrats à terme et options) d'Amsterdam, 
Bruxelles, Paris et Lisbonne soit transférée sur la plate-forme de négociation LIFFE 
CONNECT dans le courant de l'année 2004. 


1. Généralités sur les marchés dérivés 


L'évolution récente dés marchés de capitaux à été marquée par l'essor considérable 
dés émissions relatives aux obligations et aux titres de créances négociables (en 
particulier, certificats dé dépôt et billets de trésvrerie). Ce développement des mar- 
chés obligataire et monétaire, conforté par la multiplication des organismes de pla- 
cement collectif en valeurs mobilières (SICAV, Fonds communs de placement...) 
nécessitait la création d'instruments de gestion du risque de taux d'intérêt. On sait, . 
en effet, que le cours des obligations à taux fixe (et de toute créance en général) varie 
quand le taux d'intérêt du marché varie (une baisse du taux provoque une hausse 
du cours et inversement (D). 

Le développement des marchés d'actions et leur forte volatilité a également conduit 
à proposer aux investisseurs des instruments dérivés leur permettant de gérer le ris- 
que sur actions. 

C’est pour couvrir ai mieux l'ensemble des situations possibles qu'ont été mis au 
point des contrats à terme et des contrats conditionnels de nature et de maturité dif- 
férentes. 

De nouveaux contrats peuvent être « lancés » afin de répondre au mieux à l'évolu- 
tion des besoins (exemple : contrat EONIA T mois, lancé le 4 février 2003). 


1. Voir chapitre 2. 


la) GESTION FINANCIÈRE 


Principaux types de contrats négociés sur Euronext-LIFFE 


Il existe deux grands types de contrats : les contrats de marchandises et les contrats 
financiers. Ces derniers peuvent être subdivisés en plusieurs catégories, 


cre blanc 


+ Café robusta 
Miss 


Maïchandises 


Taux d'intérêt à court terme . 


iuribor 3 mois 
+ Libor 3 mois 
+ EONIA 1 mois 


Taux d'intérêt à long terme 


+ 10 ans - obligations d'État allemandes (Bund} 
(obligations) 


. 


Actions et indices + Indice FTSE 100 © 


© (1) FTSE 100 : principal indice d'actions du marché londonien. 


Remarque 
La plupart dés contrats proposés par Euronext-LIFFE existent sous deux formes : con- 


trats à terme fermes ou contrats d'options. Seuls certains contrats à terme seront expli: 
qués ici. Les contrats d'options seront abordés dans la partie consacrée au Monep. 


2. Les contrats à terme 
2.1 Principe 


Le principe du marché à terme cest basé sur le décalage de temps qui existe entre la 
conclusion du contrat et son exécution. Les marchés dérivés sont des marchés à terme. 


Les opérateurs s'engagent à acheter (ou à vendre) une quantité déterminée d'un actif 
financier dont le prix est arrêté au moment de la conclusion du contrat, muis 
dont la livraison et le paiement sont différés jusqu'à la date d'échéance. 


Les quantités d'actifs et les échéances sont standardisées. 
Les contrals négociés sur les marchés dérivés sont cotés. Les opérteurs qui prévoient 
une hausse du cours achètent des contrats avec l’intention de les revendre plus cher 


(avant l'échéance choisie). Ceux qui prévoient une baisse du cours vendent des 
contrats en espérant les racheter à un prix inférieur. 


Les marchés dérivés | 


2.2 Le dépôt de garantie (initial margin) 


Le donneur d'ordre (ou son intermédiaire financier) doit verser un dépôt de garantie 
représentant une fraction du contrat négocié. Ce dépôt est restitué lors du dénoue- 
ment de l'opération. 


2.3 Les appels de marge (variation margins) 


Chaque jour, est calculé le gain ou la perte potentiels téalisés par le donneur d'ordre; Le 
gain est crédité à son compte, la perte est débitée et doit être converte le jour suivant (appel 
de margé). Si un client ne satisfait pas à l'appel de marge, sa position est liquidée d'office 
{s'il était acheteur, Euronext-Paris le fait vendre et inversement)" EEE 


Les appels dé marge constituent une sécurité quasi absolue, puisque leur objectif 
est de maintenir le dépôt de garantie dans son intégralité. 


2.4 Le cours de compensation 


Les margés quotidiennes sont calculées à partir des cours de compensation ; ces 
cours sont déterminés par Euronext-Paris ou Euronext-LIlfF, pour chaque 
échéance, sur la base des derniers cours de la séance de cotation. 


3. Étude de certains contrats fermes 


Deux contrats seront examinés : un contrat portant sur un taux court (l’'Euribor 
3 mois) et un contrat portant sur un taux long (le Bund). 


3.1. Contrat à terme EURIBOR 3 mois (Three months Euro Interest 
Rate Future) 


a) Caractéristiques du contrat 


ae 


# Un cours de 97 correspond à un taux (implicite) de 100 — 97 = 3 %. 


b) Dénouement des opérations : 


+ Dénouement avant l'échéance par opération de sens inverse. (Pas de livraison de 
titres.) 
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di Le 15 avril, achat d’un contrat Euribor 3 mois, échéance juin, cours 97. 

ÿ Les cours de compensation évoluent de la façon suivante : 

$: 15 avril : 96,82 — 16 avril : 92,08 … 

:. Le 6 juin, le contrat est dénoué par la vente d'un contrat à 97,98, échéance juin. 


© Un contrat correspondant à un crédit de 1 000 000 € sur 90 jours, les appels de marge sont cai- 
:; culés en tenant compte de cette durée. 


: L'acheteur anticipe une hausse du cours, c'est-à-dire une baisse de taux : chaque fois que le 
ours monte, il réalise un gain potentiel, et inversement. 


I verse un dépôt de garantie de 550 €. 
Appels de marge (Sans tenir compte des frais) : 


Savril: 82-97 | { 000 000 x 20_ = - 450 (débit) 
360 
6avrit : 97:08 - 96,82 , 900 000 x -%_ = + 650 (crédit) 
100 360 


Résultat final (hors frais) : 


97,98 - 97 90 


Ë x 1 000 000 x 22 © 42 
*a6o — * 2450 


4 100 
ë 
* et récupération du dépôt de garantie. 


+ Dénouement à l'échéance 


Toute position non dénouée à la date d'échéance donne lieu à une liquidation auto- 
matique par règlement du dernier appel de marge. Il n’y a pas livraison de titres. 


3.2 Euronotionnel 10 ans — Bund 
a) Principe 
emprunt notionnel est un emprunt obligataire fictif ayant les caractéristiques 
suivantes : 
— émetteur : État allemand ; 
— taux d'intérêt {fixe} : 6 % ; 
— durée : comprise entre 8,5 et 10,5 ans ; 
— remboursement : in fine, au pair ; pas de coupon couru. 


b) Caractéristiques 
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c) Dénouement des opérations 


Toute opération peut se dénouer de deux façons différentes : 
- par une opération de sens inverse portant sur le même nombre de contrats et 
la même échéance (dénouement classique) ; 


ë 12 avril, achat de 5 contrats Euro-notionnels, échéance juin. 
: 8 juin, vente de 5 contrats Euro-notionnels, échéance juin. 


— par livraison de titres réels et règlement à la date d'échéance (dénouement plus 
rare). 


Le 2 avril, au début de la séance, un opérateur achète un contrat, échéance juin, cours : 98,18. 

Les cours de compensation sont : 98,30 le 2 avril ; 98,15 le 3 avril. 

Le 4 avril, l'opération est dénouée par vente d'un contrat, échéance juin, cours : 98,50. 

L'opérateur anticipait une hausse des cours de l'emprunt notionnel, donc une baisse des taux 

d'intérêt à long terme. 

H a versé le dépôt de garantie (1 600 €). 

ppels de margel : 

98,30 - 98,18 
100 

98,15 - 98,30 


2 avril: x 100 000 


nu 


120 gain potentiel qui est porté à son crédit 


3 avril: x 100 000 = — 150 perte potentielle qui est portée à son débit 


4 avril : le client doit couvrir l'appel de marge par un versement de 30 € (150 -- 120). 

+ Dernier appel de marge : 

| 98,50 - 98,15 
100 

Récupération du dépôt de garantie : 1 600 € 


x 100 000 = + 350 


Résultat obtenu {hors frais de transaction) : 
120 — 150 + 350 = 320 


1. Pour le calcul de Y'appet die marge du jour j (compris entre le premier et Le dernier), on raisonne comme si l'opéra- 
teur dénouait en j, au cours de compensation de j (cd), les contrats qu'il aurait négociés en j - 1 au cours de compen- 
sation de j--1 (cdi - 1). On a donc, appel de marge du jur j : 

co ce, 
= poux 'acheten : 759 X nombre de contrats ; 
L] 


1 
no  _* nombre de contrats. 


-- pour le vendeur : 
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Remarques 
: 1. Le résultat peut être directement obtenu à partir des cours d'achat et de vente : 
_98,50 — 98, 98,18, x 100 000 = 320 
100 


à 2. Le donneur d'ordre a opéré sur un capital de 100 000 € mais n'a engagé que 1 600 €, mon- 
: tant du dépôt de garantie. D'où l'effet de levier. 


Le MONEP (Marché des options 
négociables de Paris) 


Dans l’attente d’une harmonisation plus poussée, deux marchés dérivés principaux 
coexistent au sein d’Euronext : le MONEP et le LIFFE. De nombreux contrats sont 
proposés par ces marchés. Dans cette section, essentiellement consacrée aux options, 
nous étudierons les contrats cités dans le tableau ci-dessous, en commençant par 
ceux négociés sur le Monep, 


+ Contrats à terme sur indice CAC 40 . Options sur Euribor 31 mois 


- Options sur Bund 


+ Options sur indice CAC 40 
+ Options sur actions 


Remarques 


Outre les contrats sur indice CAC 40, le MONEP à prévu des contrats sur d’autres 
indices (exemple : Dow Jones SEOXX50). Ces contrats sont actuellement en sommeil et 
ne seront pas traités ici. 

Le LIFFE propose, comme le Monep, des contrats à terme sur indice (dont un contrat 
sur indice CAC 40) et des options sur actions. Les principes de fonctionnement sous- 
jacents étant sensiblement les mêmes, nous examinerons ces types de contrats dans le 
cadre du Monep. 


1. Les contrats à terme ferme sur indice CAC 40 


L'indice CAC 49 est calculé par Euronext-Paris à partir d’un échantillon de 40 
valeurs cotées sur le marché à règlement mensuel. L'échantillon à été choisi de 


manière à ce que l'indice soit le plus représentatif possible de l’ensemble des cours 
de la cote. 


Par convention, la valeur de l'indice CAC 49 a été fixée à 1 000 au 31.12.1987. 
L 


a) Justification 


Le.contrat sur indice CAC 40 permet de se couvrir contre le risque d’une baisse 
générale de la bourse (risque de marché). (Voir chapitre 6.) 


1. CAC : Compagnie des agents de change. Cet organisme n'existe plus, mais le sigle survit. 
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b) Caractéristiques essentielles du contrat (1 point d'indice = 10 €) 


+ Valeur du contrat : 10 € x valeur cotée de? LÉ indice à àl" échéance considérée. 


+ Cotation : indice à à terme est coté avec une seule décimale. 


« Échéances : 8 échéances : 3 échéances mensuelles, 3 échéances trimestrielles parmi mars, 
juin, septembre, décembre ct 2 échéances semestrielles parmi mars et septembre... 


Û Dépôt de garantie (révisable).: 200 points d'indice, Soit 200 x 10 € = 2000 €. 


En février, on cotera : février, mars, avril et juin, septembre, décembre, mars, septembre (de 
année suivante). 


c) Dénouement des opérations 


+ Avant l'échéance, par opération de sens inverse. 
+ À l'échéance, par règlement du dernier appel de marge. 


Lé 15 mars, achat de 5 contrats, échéance avril, cours 3 240. 

© Cours de compensation : le 15/3 :.3 260 ; le 16/3 : 3 130... 

Dénouement à l'échéance : cours de liquidation 3 263 (cours de liquidation de la veille : 3 250). 
Dépôt de garantie : 200 x 10 = 2 000 € 

Appels de marge : 

15 mars (3 260 — 3 240) x 10 x 5 = + 1 000 (crédit) 

16 mars (3 130 — 3 260) x 10 x 5 6 500 (débit) 


Fin avril (3263-38 250) x 10 x 5 = + 3 560 (crédit) 
Récupération du dépôt de garantie et fin de l'opération. 


2. Les options 
2.1 Définition 


IL acquéreur, moyennant le paiement d’une prime 
achat} ou de vendre: (option. de vente), à un prix.fix Ya 
re détérminée d'un. actif sous-jacent ®) (actions. 
exercé À fout numnene 


Il existe donc deux grandes catégories d'options : les options d'achat (ou call) et les 
options de vente (ou put). 


1. La prime est le prix de l'option, c'est sa valeur. 
2. On appelle «sous-jacent» ou «support» l'actif financier sur lequel porte l'option. 
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L'acheteur d'une option d'achat a le droit (mais non l'obligation) d'acheter l'actif 
sous-jacent au prix d'exercice. L'acheteur d’une option de vente a le droit (mais non 
l'obligation) de vendre l'actif sous-jacent au prix d'exercice. 


Les options sont émises par Euronext-Patis. 


© En «matière de contrat d'options, c'est la prime qui fait l'objet de la cotation {ét non les prix 
d'exercice, lesquels sont fixés par Etronext-Paris). La prime cotée. cst. 14 valeur de l'option 
du sous-jacent. | ü 


correspondant à une uni 


2.2 Principes de base 
Tous les contrats d'option reposent sur les mêmes principes : 


+ Paiement d’une prime: c'est, évidemment, l'acheteur de l'option qui verse la 
prime au vendeur, le jour de la négociation. 


La prime est versée à titre définitif, quelle que soit la décision prise ensuite par l’ache- 
teur de l'option. 


* L'option peut donner lieu à plusieurs décisions de la part de l'acheteur : 


— exercice de l'option : si les conditions lui sont favorables, l'acheteur de l'option 
peut prendre la décision d’acheter (si option d'achat) ou de vendre (si option de 
vente) l'actif sous-jacent au prix d'exercice ; on dit qu'il exerce l'option. La plupart 
des options sont « à l'américaine » (elles peuvent être exercées à tout moment). Les 
options « à l’européenne » ne peuvent être exercées qu'à la date d'échéance ; 

— vente de l'option : les options achetées ou vendues sur le Monep (ou sur le 
Matif) sont des options négociables. Tant que la date d'échéance n'est pas arri- 
vée, la prime relative à l'option fait l'objet d’une cotation. L'option peut donc 
être revendue par l'acheteur ; 

— abandon de l'option : lorsqu’à l'échéance, l'option n’a été ni exercée, ni vendue 
par l'acheteur, c’est qu’elle n’a plus de valeur (valeur cotée nulle). L'acheteur 
{qui s’est trompé dans ses prévisions) perd la prime. 


* Le vendeur de l'option est tributaire de la décision de l'acheteur : 


—bæ- En cas d'exercice de l'option : 

+ L'acheteur prend la décision d'acheter l'actif sous- 
jacent à l'option, aux conditions prévues (prix 
d'exercice, quantité). 

+ Le vendeur est obligé de vendre cct actif aux 
mêmes conditions. 

+ 

+ L'acheteur prend la décision de vendre l'actif 
sous-jacent à l'option. 

+ Le vendeur est obligé d'acheter. 


me En cas d'abandon de l’option : 
Le vendeur n'est soumis à aucune vbligation et à 
obtient un résultat égal à la prime encaissée. 


© Dunad - La photocopie non autorisée est un délit. 


Les marchés dérivés 


Remarque 


Lorsque le vendeur voit que ses anticipations sont erronées, il à intérêt à dénouer son 
opération en rachetant les options venducs avant qu’elles ne soient exercées. Il minimi- 
sera ainsi sa perte el n'aura plus aucune obligation. 


Finalement, il existe quatre opérations possibles sur les options : 


Deux sur le call Deux sur le put 


TLAGhat d'une option devente : 


TE Vente d ine-option de vente : 


2.3 Analyse succincte de deux positions de base 


a) Achat d’une option d’achat 


Supposons que M. X achète une option d'achat sur Bouygues : prix d'exercice PE)=2€; 
prime (P)=23€ 


M. X verse le montant total de la prime, soit : 10 x 3 € = 30 €. Dès lors, ila le droit, 
s’ilexerce son option, d'acheter 10 M) actions Bouygues au prix d'exercice (PE) = 24 €. 


M. X n'a pas intérêt à exercer l'option puisqu'il 

acheterait alors 10 actions au prix d'exercice (24) alors 

— Non-exercice (ou abandon) qu'il peut les acheter à un prix inférieur sur le marché 
de l'option d'achat boursier. | 

11 perd le montant de la prime, soit : 10 x 3€ - 30 € 


1. Cours de l’action € 24 € 


“Si le cours de l'action est supérieur à 24 € sur lé marché 
boursier, M. X a intérêt à exercer son option. Îl achètera 
10 actions à 24 € (PE) et les revendra plus cher sur le 
marché boursier. 

En réalité, le coût d'achat sera : 24 € + 3€ = 27 € 


2. Cours de l'action > 24 € 


— Exercice de l'option d'achat 


| Remarque : si le cours est compris 
entre 24€ et27 € 

(27€ = 24 € +3€ prime unitaire), le 
résultat est négatif, mais il est 
inférieur à la prime perdue ; par 
conséquent, il est préférable d'exercer 
Voption dès que le cours est > PE. 


récapitulatif du résultat (net de prime) 


abandon exercice 


1. Une option porte, en effet, sur 10 actions. 
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b) Vente d’une option de vente 
M. A vend une option de vente sur Thalès : prix d'exercice (PE) = 28; prime = 2. 


Graphiques des résultats 


Options Positions de base à l'échéance 


Vendre une option de vente, c’est vendre le droit de vendre au prix d'exercice. Achat d'une option R À 
Supposons que M. $ soit l'acheteur de cette option de vente ; s’il exerce son option, il d'achat (achat d'un 1 
vendra à M. À 10 actions au prix d'exercice (28). call) PE Gain 
Lors de l'achat de l'option, M. S a versé une prime de :2 € x 10 = 20€. ; L'acheteur anticipe une 5 ee > 
On fera l'hypothèse qu'il n’a pas les actions ct qu’il doit les acheter sur le marché Option d'achat hausse des cours : e Perte 

spéculation à la hausse 


pour les revendre en cas d'exercice de l'option. 
Abandon Exercice 


de l'option de l'option 


(call) 


: ‘Situätion. possibles 


Examen de la Situation 


I. Cours de l'action > 28€ M.S n'a pas intérêt à exercer l' option puisqu'il Vente d'une option 
vendrait alors 10 actions au prix d'exercice (28 €) alors d'achat (vente d'un 
> Non-exercice (ou abandon) de que sur le marché boursier il peut les vendre à un prix call} : 
l'option de vente supérieur. Le vendeur anticipe une 


I perd le montant de la prime, soit 20 €. certaine stabililé des cours 


En s + 
2. Cours de faction < 28€ Si le cours de l'action est inférieur à 28 € sur le marché au-dessous du PE. Il espère u 
boursier, M. S a intérêt à exercer son oplion. I achètera que l'option ne sera pas 
- » Exercice de l'option de vente les 10 actions sur le marché boursier (à un cours exercée: 
inférieur à 28 €) ct les revendra à 28 € (PE) à PRE = — = 
M. A grâce à l'exercice de l'option de vente. Fate ca © k 4 
En fait, le prix net de vente est de : 28 € -2 € = 26€ CAL d'une GpAon. 
_— nn LS de vente (achat d'un 
Remarque : si le cours est compris Schéma récapitulatif du résullat (net de prime) put) Gain 
entre 28 € et 26 € : FPE A > 
(26 € = 28 € - 2 € prime unitaire), le L'acheteur anticipe une baisse (0 € 
résultat est négatif, mais il est RE ï des cours : spéculation à la NÉE 2 | 
inférieur à la prime versée ; par Option de venté baisse (ou couverture). es Abd 
conséquent, il est préférable d'exercer (pat) Le l'option de l'ODEGR 
l'option dès que le cours est £ PE. en RER Pl 
M Vente d'une option F 
de vente (vente d'un R 
LORS 
exercice abandon Le vendeur anticipe une NP 
Es PR + = certaine Stabilité des cours au- 
dessus du PE. espère que 
l'option ne sera pas exercée. n 
2.4 Les quatre positions de base 
N: Nombre de titres LE : Prix d'exercice P: Prime 


Les quatre positions de base et les résultats obtenus, à l'échéance, en fonction du 
cours (C) du support, du prix d'exercice (PE) et du montant unitaire de la prime (P), 
peuvent.être schématisés comme dans le tableau ci-dessous. 


option “peu £ e 
es p ee En pri cipe il té 


2.5 Prix d'exercice 


Plusieurs prix d'exercice sont fixés lors de l'ouverture d'une échéance Cinq pour les 
options sur actions : un à parité, deux dans les cours, deux en dehors des c cours). 
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Selon le niveau de leur prix d'excrcice par rapport au cours du sous-jacent, les 
options sont dites « dans les cours », « à parité » où « en dehors des cours »: 


PE 


ours cUtÉ 


dans les cours 


en dehors des cours ® 


PE= ou = cours coté 


à parité 


à parité 


PE > cours coté 


en dehors des cours 


dans les cours 
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©) Éléments déterminant la valeur d’une option 
Ces éléments sont au nombre de cinq. 
1) Le cours de l'actif sous-jacent 


la valeur de l'option d'achat augmente, 


- Si le cours de l'actif sous-jacent augmente : Î 
- la valeur de l'option de vente diminue. 


- la valeur de l'option d'achat diminue, 


D'i ne manière générale, i üné option est dans les CoUS » » quand € elle pourrait être c exercée 


+ Si le cours de l'actif sous-jacent diminue : À 
et x hors des ce Cours ». dans le; cas contraire. À 


‘la valéur de F'option de vente augmente, 


Si, avant l'échéance, la valeur sous-jacente varie de manière importante, de nou- 
veaux prix d'exercice sont fixés. De sorte que le nombre de prix d'exercice, et donc 
de primes cotées, est souvent plus élevé vers la fin qu’au début d'une échéance. 


2) Le prix d'exercice 
Pour un cours donné de l'actif sous-jacent : 
| plus la valeur de l'option d’achat est faible, 


2.6 Valeur de l'option (prime) * Plus le prix d'exercice est élevé : + 


L-plus la valeur de l'option de vente est grande, 


- plus la valeur de l'option d'achat est grande, 


+ Plus le prix d'exercice est faible : 
Lplus la valeur de l'option de vente est faible. 


3) La volatilité de la valeur dun sous-jacent 


La volatilité mesure l'amplitude des variations du cours du sous-jacent. Plus la vola- 
tilité est grande, plus grande est la valeur de l'option (d'achat comme de vente) ; en 
effet, les variations en hausse sont favorables aux éptions d'achat et les-variations en 
baisse sont favorables aux options de vente. 


4) Le temps qui reste à courir jusqu'à l'échéance 

La valeur d’une option (d'achat ou de vente) décroît au fur et à mesure que se rap- 

proche l'échéance. En cffet, la probabilité que le cours du sous-jacent enregistre de 
. grandes variations s’atténue peu à peu à l'approche de l'échéance. 


5) Le taux d'intérêt sans risque 
+ Un taux élevé : 


— accroît la valeur de l'option d'achat (l'acheteur de l'option d'achat bénéficie d’un 
crédit ; plus le taux d'intérêt est élevé, plus ce crédit est avantageux) ; 


— réduit la valeur de l'option de vente (l’acheteur de l'option de vente accorde un 
crédit ; celui-ci est d'autant plus coûteux que Le taux est plus élevé). 


Valeur intrinsèque 500 — 450 = 
Valeur spéculative 60 -- 50 
Total 


1. Cours coté … 
Prix d'exercice . 


4 Rai : Pr 
40 f Valeur intrinsque 40 — 50 =. Raïsonnement mverse pour un taux peu élévé. 


50 __#\ (pas de valeur négative). 
| Valeur spéculative . 
Total … 


à 


2. Cours coté 
Prix d'exercice. 


En fait, l'influence du taux d'intérêt sur la valeur de l'option est très faible. 


wk © 8188 


d) Modèles d’évaluation des options 


k , 
À partir des éléments ci-dessus, plusieurs modèles d'évaluation ont été élaborés. Les 
deux plus utilisés sont celui de Cox, Ross ct Rubinstein (utilisé, notamment, par le 


© Dunod - La photocopie non autorisée est un élit, 


1. Ou dans la monnaie ». 
2... Ou «en dehors de ta monnaie ». 
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MONEP) et surtout celui de Black et Scholes. Naturellement, ces modèles ont été 
informatisés et il n’est pas nécessaire de connaître le détail de leurs formules. 


En tout état de cause, il ne faut pas oublier que {a prime est cotée sur le marchéet qu'elle 
est donc, égalément, soumise à la loi de l'offre et de la demande. 


2.7 Évolution de la valeur d'une option en fonction 
du cours du sous-jacent 


Étudions la valeur d'une option d'achat sur Aventis, relative à un prix d'exercice de 45 €, en fonc- 
tion du cours x de l'action Aventis. Nous avons : 


Valeur de l'option (V,) = Valeur intrinsèque (V,) + Valeur spéculative (V.) 

V=x-45pourx245 et V,=0 pour x< 45 

Vo=x-45+V,pourx245 et V,=V, pour x < 45 

D'où le graphique suivant : Euros 

{1} Droite représentative de la valeur intrinsèque. 

(2} Courbe de la valeur de l'option à une date proche 
de la date d'échéance. 

{3} Courbe de la valeur de l'option à une date plus 6) 
éloignée de la date d'échéance. 


o| 35 x 


La valeur spéculiative étant une fonction décroissante du temps qui reste à courir jusqu'à 
échéance, plus on se rapproche de celle-ci, plus la valeur totale de l'option se rapproche de sa 
valeur intrinsèque (puisque V, tend vers O). 


3. Aspects pratiques des négociations d'options 


3.1 Organisation générale du MONEP 
Le MONEP est placé sous le contrôle de l'AMF et d’Euronext-Paris. 


3.2 Passage des ordres 
Les ordres transmis à un intermédiaire (banque ou entreprise d'investissement) doivent 
comporter les indications suivantes : 
— sens de l’opération (achat où vente) et type d'option (call où puf) ; 
— nombre d'options et nom de la valeur sous-jacente ; ? 
— date d’échéance et prix d'exercice ; 
— conditions de prix (généralement, cours limite pour la prime) ; 
“ durée de validité de l’ordre ; 


- nouvelle opération ou dénouement d’un contrat antérieur (ouverture ou clôture 
de position). 
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:: 16 Exemple d'ordre 


Ë Sur le MONEP, achat de 3 cafls sur Carrefour, échéance décernbre, prix d'exercice : 40, prime 
maxi : 3, validité : jusqu’au … Ouverture de position. 


3.3 Choix d’un prix d'exercice 


Pour une même échéance, plusieurs prix d'exercice sont fixés, auxquels correspondent 
des primes différentes. 


OPTIONS SUR ACTIONS 


“ACHAT. 


VALEURS Mars. Juin [Sert 
cours au.” = - 
8 janvier : exerce + Heut| + Bas 
| Der. 
F4 5 TE ie 
116 19 


Danone 118,5 


Un arbitrage doit être effectué entre une prime élevée liée à une probabilité d'exer- 
cice forte ou assez forte, et une prime faible avec une probabilité d'exercice réduite. 


Le choix dépend des anticipations de l'opérateur et du niveau de risque accepté. 


3.4 Exercer ou négocier ? 


+ 18 mars, achat d'une option d'achat sur Bouygues, échéance juin, prix d'exercice 30, prime 8. 
+ 24 mai, cours de Bouygues 37, prime de l'option 9 (V,=7;V, = 2). 

Résultats (hors frais de négociation) obtenus à cette date si : 

— exercice : R, = 10 (37-30 -3)-40€ 

—revente:R,=10(9-3)=-60€ +? 


On vérifie que R, - R,=V, x 10 = 20 € 


78 
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3.5 Modalités d'exercice 


+ Exercice anticipé 


À. 


I n'est possible que s'il s’agit d'une option de type américain. 1] suffit à l'acheteur 
d'informer son intermédiaire dé sa décision. 


À l'échéance 
Toute option dans les cours est exercée automatiquement le jour de l'échéance. 


Étude de quelques contrats d’options 


S options à court terme sur actions 


* Caractéristiques 


BE 


L 
2. 


ent). 
option sûr actions porte sux'10 titres: 


# Le 17 mars, achat d'une option d'achat sur L'Oréal, échéance juin, prix d'exercice : 85 €, prime : 


6 € (cours de l’action L'Oréal sur le marché : 86 €). 
L'acheteur verse la prime que le vendeur encaisse : 10 x 6 = 60 € 
La suite dépend de la manière dont va évoluer le cours de l'action L'oréal. 


Première hypothèse 


Le cours évolue à la hausse(). Le 10 juin, par exemple, il atteint 98 € et l'acheteur estime qu'i n’aug- 
mentera plus. Il exerce alors son option ; autrement dit, il se porte acheteur de 10 actions L'Oréal à 
85 €... qu'il peut revendre à 98 € (. H réalise un gain de 10 [98 - (85 + 6)j = 70 €. 
Le vendeur de l'option doit livrer 10 actions L'Oréal à 85 €. Ce vendeur peut se trouver dans l’une 
où l'autre des deux situations suivantes : 
— il possède déjà les 10 actions L'Oréal, achetées antérieurement, au cours de 81 € par exemple 
(on dit qu'il a fait une vente « couverte »). Dans ce cas, il réalise un gäin de : 
10 [(85 + 6) — 81] = 100 €. 
On observe que le fait d’avoir vendu une option se traduit pour lui par un manque à gagneï de : 
10 [(98 - 81) — 100] = 70 €. : 


À — ne possède pas les 10 actions L'Oréal (on dit qu’if a fait une vente « à découvert ») ; it doit donc 


les acheter à 98 € pour les livrer à 85 €. Il réalise alors une perte de : 10 [98 — (85 + 6)} = 70 €. 


Comme on le voit, une vente d'option d'achat « à découvert » est très risquée. 

Plutôt que d'exercer Foption, l'acheteur peut la revendre. Au 10 juin, la valeur intrinsèque de son 
option est de 98-85 = 13 €. Comme il reste encore une quinzaine de jours avant l'échéance, la 
valeur spéculative n'est pas nulle. et la prime peut coter autour de 14 € par exemple. 


+ 


E s’agit du cours caté sur le marché des actions. 
Ces opérations sont réalisées sur le marché des actions. 
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En revendant son option, l'acheteur réalise un gain de (14— 6) x 10 = 80 €. En l'occurrence, la 
revente de l'option est préférable à son exercice. 


Deuxième hypothèse 

Le cours de l’action L'Oréal diminue et reste au-dessous de 85 € juqu’à l'échéance. 
‘: L'acheteur n’a aucun intérêt à acheter des actions.à 85 € dont le cours est inférieur ; il n'exerce 
: donc pas son option et perd le montant des primes, soit : 10 x 6 = 60 € (il peut tenter de limiter 
; sa perle en revendant l'option avant l'échéance). 
Le vendeur n'a pas à livrer les actions et il à encaissé les primes : 60 € (ce qui accroît la rentabi- 
: lité de son porteleuille). 


Remarque 

1 existe aussi des options à long terme sur actions. Elles se différencient des précéden- 

tes sur les deux caractéristiques suivantes : 

- type : options «à l’européenne» (exerçables à l'échéance seulement) ; 

— échéances : 2 échéances : mars et septembre (le 1% avril ét le 1% octobre de chaque année 
N sont respectivement ouvertes les échéances mars et septembre de l’année (N +2). 


Les options surl'ndice CAC 40 


Caractéristiques : 
. + Type : option k européenne $ ; (exerçable à à l'échéance sul men 
+ Unité de: négociation : 
vaut FE: : 
Par Se sile CAC 30 est de 3 800, le contrat 


20 mars, achat d'une option d'achat sur indice CAC 40, échéance : avril, prix d'exercice : 4 200 
prime : 52. 
L'acheteur verse la prime (au profit du vendeur) : 
È 52 x 1=52 € 
+ 1% cas : l'indice évolue à la hausse et, par exemple, à l'échéance, il atteint : 6 850. L'acheteur 
exerce alors son option{. Il encaisse : 
{4 350 — 4 200} x 1 = 150 € 
Son gain est de 150 -52-98<€ 
Symétriquement, le vendeur supporte une perte de 98 €. 
+ 2 cas: l'indice reste au -dessous de 4 200. L'acheteur n'exerce pas son option. H perd la 
prime : 52 €. 


+ 


L aurait aussi pu la revendre avant l'échéance. 
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Les options sur le Bund!!} 


Caractéristiques : 


«Type: option «américaines (exerçable à à tout moment). 


| eL ‘option Portes sut un confrat sur emprunt Euro hogonnel; soit une JAleur nominale de 
100 600'eüros. 


e Prinie : expirnée en pourcentage de la valeur ‘nominale (0,93 = 0,93 % 


* Échéantes 2 échéances mensuelles + 3 échéances trimestrielles permis mars, juin, séptem- 
bre, ; décembre: # 


: vente de 5 options d'achat (5 calls), échéance : septembre, prix d'exercice : 101, prime : 


p Le vendeur encaisse la prime : +00 000 x == 9.93 X5.= 4 650 € 


700 
ï l'est alors soumis à la décision de l'acheteur. 


+ Sile cours de l'emprunt notionnel monte au-dessus de 101, les options seront exercées et le 
vendeur de ces options se trouvera en position de vendeur ferme de 5 contrats sur notionnel, 
î échéance septembre, cours 101. 

À». Si le cours du notionnel reste au-dessous de 101, les options ne seront pas exercées ; le ven- 
“ ". deur n'aura aucune obligation et il réalisera un gain égal au montant des primes. 


+ Caractéristiques 


Le 8 octobre, achat d'une option de vente (put) sur Euribor 3 mois, échéance décembre, prix 
d'exercice 96,50, prime 0,20. 


L'opérateur anticipe une hausse du taux d'intérêt. 


: k 0,2 s0 
Il paie une prime de 10 x 1 000 000 X 360 : 500 €. 


à 


+ 


1 Négociées sur Ewronexl-LIFFE, conune les contrats à terme correspondants. 
2. Négociécs sur Euronext-LIFFE, comme les contrats à terme correspondants 
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+ Sile cours du contrat Euribor 3 mois chute, l'opérateur aura le choix entre exercer l'option ou la 
= revendre. Supposons que le 20 novembre, le cours du contrat Euribor 3 mois soit dc 95,80 et 
que l'option considérée cote 0,85 : 


:  — si exercice : 
5 À = %:5088.80 | : o90 000 x +. 500 = 1250 € 
— si revente : 
0,85-0,2 3 : 
R= 55 —X1000 000% 5 =1625€ 


- Si le cours du contrat Euribor 3 mois reste au-dessus de 96,50, l'option sera abandonnée. 
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de l'option 


Obligation d'acheter 
si exercice 


Achat option de vente = Achat droit de vendre 
Vente option de vente # Vente droit de vendre 


DROIT (qui peut être exercé ou pas) 
Option de vente (put) = Droit de vendre 


de l’option 


si exercice 


TABLEAU RÉCAPITULATIF SUR LES OPTIONS 


OPTION 


Vente droit d'acheter = Obligation de vendre 


Achat option d'achat = Achat droit d'acheter 


Option d'achat (caf) = Droit d'acheter 


Vente option d'achat 


Applications 


+ L'opérateur dénoue son contrat le 24 février au cours de 97,02. 


ÿ HE Ë 
3 ÈS Ë 
Ë Fa Bund 10 ans 
Ë | È Le 15 janvier un opérateur, anticipant une baisse des cours de cet emprunt, a vendu 4 con- 
ei + A Rr] Ë ÿats, échéance mars, cours 100,02. 
\ Ê + Sachant que les cours de compensation ont été les suivants : 
/ £: $ 15 janvier 99,98 
\ Ë o 16 janvier 100,04 
ï 8. £ 17 janvier 99,00 
/ k : 
' $ TX Ë 18 janvier 98,78 & 
3 ; Ë | 
ô ë a) Calcutez les appels de marge relatifs à ces quatre jours. 
j 3 
S 
É 
5 
Ë 


rix d'exercice : 


- l'acheteur abandonne l'option ou tente de la revendre a 


- le vendeur n’a aucune obligation. 
- le vendèeur doit acheter au prix d'exercice. 


mn] 
& 
_ Ê 
i ë ë 
EE #2 g LS b) Déterminez le résultat qu'il a obtenu. 
CE Êè 2 à 
#— res SH RE ; 
8 A PERS ; CAC 40 
È È E Le 12 novembre un opérateur, anüicipant une hausse, à court terme, du cours des actions 
3 Bt {donc du CAC 40) a acheté 2 contrats, échéance décembre, cours 3 800. 
. E 


- Les cours de compensation des 4 premiers jours ont été les suivants : 
12 novembre 3 800 
43 novembre 3 792,5 
14 novembre 3 803 


Dans tous les cas, le vendeur perçoit la prime (et la conserve). 


ÿ 
ë 
Ë 
# 
# 
pl 
& 
ë 15 novembre 3 780 
E : etc. 
ë 
5 : a) Calculez les appels de marge correspondants. 
5 È {Valeur du point d'indice : 10 €) 
sl 
: ÿ + L'opérateur dénoue son contrat le 2 décembre au cours de 3 790. 
S £ 8 Ÿ È b) Déterminez le résultat obtenu. 
5 ë 0 2 ÿ # 
£ EE È ci 
Ë PE 5 È $ : 
Ÿ £ ÿ 3 £ È Ë Euribor 3 mois 
| 0 25 ë o nr PS 
£. a FA Ë 6 FA $ & Le 14 avril, un opérateur achète un contrat Euribor 3 mois, échéance juin, cours 96,90. 
s} E4 EX ê à 
oO nt dl 8 ÿ 8e ë £ a) À quel taux correspond le cours de 96,90 ? 
FRE È EE Ê & b)} Quel est l'objectif poursuivi par l'opérateur ? 
Êe È È Ë 8 $ ë c} Le contrat est dénoué le 27 avril par une opération de sens inverse au COUrS 
RS È È KR E È de 96,20. Déterminez le résultat global de l'opération. 
KDE HET $ 8 
É 
Ë nES ViS ci + : Option d’achat sur actions 
ê % £ 6 k ; . : 
J $ £ 5 £ à É È ï Le 20 août, Monsieur X achète une option d'achat sur Orange, échéance décembre, prix 
"Su Se d ë d'exercice 9, prime 2. 
CR: LES DS! s La à 5€ : 
. . a o a) Quel est le montant total de la prime que doit régler Monsieur X ? 


ra 
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b) Au moment de l’achat, le cours de l’action Orange était de 8 F. Indiquez si le 
prix d'exercice choisi (9) est un prix d'exercice «en dedans » où «en 
dehors ». 

c) Décomposez le montant de la prime en valeur intrinsèque et valeur spécutative. 

d) Le 10 décembre, Orange est coté 12 € et la prime 3,5. Monsieur X considère 
que le cours d'Orange a atteint son maximum. Analysez chacune des deux 
décisions que peut prendre alors Monsieur X et calculez les résultats en 
valeurs absolues et en pourcentages. 

e) x désignant le cours coté par Orange, écrivez Féquation donnant la valeur 
intrinsèque de l’option. Faites la représentation graphique. Sur ce graphique, 
tracez l'allure générale de la courbe représentant la valeur totale de l'option. 


Vente d’une option d'achat sur actions 


Le 12 novembre, Monsieur Y vend une option d'achat sur ABC, échéance décembre, prix 
d'exercice 760 €, prime 25 €. 
a) Que prévoit Monsieur Y quant à l’évolution future du cours de ABC ? 
b) Quel est le montant de la prime qu'il va percevoir ? 
€) Monsieur Y avait acheté les actions ABC au prix de 700 € en juin dernier, En 
décembre, le cours est monté jusqu’à 820 € et, à ce cours, l'option a été exer- 
cée. Quel est le résultat obtenu par Monsieur Y ? 
d) Que se serait-il passé si le cours de ABC était resté inférieur à 760 ? 
e) x représentant le cours de l’action ABC, déterminez Féquation donnant le 
résultat obtenu par Monsieur Y dans le cas où il aurait réalisé une vente 
« nue ». Faites le graphique correspondant. 


Achat d'options de vente sur actions 


Le 15 novembre, Monsieur Z achète deux options de vente sur MNP. échéance mars, prix 
d'exercice 190, prime 16, cours de l’action MNP le 15 novembre : 183. 


a) Le prix d'exercice choisi est-il « en dedans » ou « en dehors » ? 
b) Que prévoit Monsieur Z quant à l’évolution future du cours de MNP ? 
c) Le cours de l'action MNP_a rapidement monté et n'est pas redescendu 


jusqu’à fin mars au dessous de 200 €. Indiquez ce qu’a dû faire Monsieur Z et 
quel résultat if a obtenu. 


d) x désignant le cours de l’action MNP, déterminez l'équation du résultat 
obtenu par Monsieur Z. Établissez le graphique correspondant. 


Vente d’options de vente sur actions 


Le 8 juin, Monsieur V a vendu 5 options de vente sur DDD, échéance septembre, prix d'exer- 
cice 560, prime f2. 


a) Calculez le montant de la prime reçue par Monsieur V. 
b)} x étant le cours de l’action DDD, analysez les différentes situations dans les- 
quelles peut se trouver Monsieur V. 


c) Déterminez l'équation du résultat obtenu par Monsieur V et faites le graphique 
correspondant. 


& Dunod - La photocopie non autorisée est un délit. 


Les marchés dérivés 


Options sur Bund 10 ans 


Le 30 octobre, une société achète 4 options de vente sur Buné 10 ans, échéance décembre, 
prix d'exercice 99, prime 0,92. 


a) Indiquez ce que prévoit cette société. 

b) Calculez la prime versée. 

c) Le 15 novembre, elle exerce ses options, le cours de l'emprunt, échéance 
décembre, étant de 97,02. Quel est le résultat obtenu ? 

d) D’une manière générale, x étant le cours au moment où la société exerce son 
option, exprimez en fonction de x, le résultat obtenu et faites le graphique 
correspondant. 


Couverture d’un portefeuille d'actions 


Une entreprise détient un portefeuille d'actions et, début novembre, elle anticipe une baisse 
des cours. Pour se protéger, elle hésite entre les deux possibilités suivantes : 
— vendre 5 contrats CAC 40, échéance décembre, cours 3 920 ; (1 point d'indice = 10€) 
— acheter 50 options de vente sur CAC 40, échéance décembre, prix d'exercice 3 925, prime 50. 
{1 point d'indice = 1 €) 
a) Sachant que l'indice CAC 49 croîtra régulièrement jusqu'à 3 980 et se stabili- 
Sera à ce niveau jusqu’à fin décembre, analysez le résultat que donne cha- 
cune des deux possibilités. Conclusion. 
b) Même question, dans l'hypothèse où le CAC 40 chuterait jusqu'à 3 830. 


Opérations combinées 


Début décembre vous vendez, à découvert, 100 actions Total au cours de 141 €. 


a) Quel risque courez-vous ? 
Deux jours avant la liquidation de décembre, vous dénouez votre opération en achetant 
100 actions Total au cours de x €. 


b) Écrivez l'équation du résultat obtenu en fonction de x. 
€) Faites la représentation graphique (faire abstraction des frais). 


Pour limiter le risque de l'opération ci-dessus, vous achetez (toujours début décembre) 
16 options d'achat sur Total, échéance décembre, prix d'exercice : 140, prime : 7€. 


d) Exprimez le résultat relatif à cette option en fonction de x. 


Faites la représentation graphique (eur le graphique précédent). Vous ferez l'hypothèse que 
l'option est exercée où abandonnée, mais non revendue. 


e) Recherchez l’équation du résultat global {vente à découvert + option) et fai- 
tes-en la représentation graphique. Le risque initial at-il été couvert ? 


Achat de calls et de puts sur actions 


Le 12 novembre, un opérateur achète simultanément un call et un put sur Legrand de même 
échéance : mars, et de même prix d'exercice : 168 €. 
Prime du call: 17 ; prime du put: 13. 


a} En fonction du cours x de Legrand, écrivez l'équation du résultat, à l'échéance, 
pour chacune des deux options et pour l'ensemble des deux (résultat giobal). 
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b} Faites les représentations graphiques correspondantes (sur un même sys- 
tème d’axes). 

c) À quelle prévision correspond la stratégie mise en œuvre par l'opérateur ? 

d} Peut-on déduire du graphique obtenu, celui qui correspond à la vente simul- 
tanée d’un call et d'un put sur Legrand aux mêmes conditions ? 

e) À quelle prévision correspond une telle opération ? 


Options d'achat sur Euribor 3 mois 


Le 20 septembre, achat de 3 options d'achat sur Euribor 3 mois, échéance décembre, prix 
d'exercice 96,80, prime 0,22. 


a) Calculez le montant de la prime. 


Le 11 décembre, l'opérateur revend ses options au cours de 0,36. Quelle a été 
Févolution du taux d'intérêt ? 
b) Quel est le résultat obtenu ? 
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É. Généralités 


Autres titres : 
warrants, 

bons de souscription 
d’actions, trackers 


Les trois produits ci-dessus constituent le sujet de ce chapitre. 

L'importance de ces produits est telle, actuellement, que leur étude ne peut être éludée. 
+ «Les warrants sont des instruments oplionnels (apparentés donc aux options) 
d'une polyvalence extraordinaire, utilisables par une clientèle très large, du gérant 
institutionnel à l'investisseur privé, pour réaliser des stratégies variées, offensives 
ou défensives » (d'après brochure Crédit Lyonnais). 

e Les bons de souscription d'actions sont, également, des instruments optionnels mais 
d'une moindre importance dans la mesure où ils ne concernent que des actions (et 
d'une seule entreprise). Toutefois, ce sont des produits d’une grande simplicité qui peu- 
vent s'avérer très intéressants, tant pour l'investisseur que pour la société émettrice. 

° Les trackers ne sont pas des instruments optionnels. Ils s’apparentent aux SICAV 
et aux FCP. 

Apparus très récemment sur le marché, ils ont pris une extension remarquable. Leur faci- 
lité d'utilisation, leur transparence et leur coût modeste en font des produits très appréciés. 


[We rank b 


& souscriptio 


Les warrants 


1.1 Définition 


ane. le droit d'achèter (ou de vi rdré). un actif ina ï 
ance (prix d'exercice) 
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ILexiste deux catégories de warrants : 


-les call warrants qui donnent le droit d'acheter le sous-jacent (au prix 
d'exercice) ; 


- les put warrants qui donnent le droit de vendre le sous-jacent (au prix d’exer- 
cice). 

Le droit d'acheter (ou de vendre) a une valeur : c’est le prix du warrant (ou prime). 

La prime des warrants est cotée en continu, au comptant. 


— les ventes de warrants à découvert sont interdites : pour vendre un warrant, il 
faut d'abord l'avoir acheté ; 


— dans tous les cas, la perte éventuelle est limitéc au montant investi dans la prime. 


= 


.2 Émetteurs 


Les warrants sont émis par des établissemenis financiers : BNP, Société Générale, 
Crédit Lyonnais, Citibank, etc. (Les options sont émises par Euronext). 


CN 


-3 Cotation 

Les warrants sont cotés en continu de 9 h 05 à 17 h 25 sur un segment de la bourse 
appelé Nextwarrants. î 

L'achat ou la vente se fait, comme pour les actions, via un compte-titre. 

Les ordres comporient les mêmes indications que pour une action, y compris celles 
relatives au prix. 

Les warrants cessent d’être cotés six jours avant leur date d'échéance (sur Euronext- 
Paris), Le jour de l’échéance, üls sont alors exercés automatiquement, si la condition 
exigée (« warrant dans la monnaie »)} est remplie. Un cours officiel (qui correspond 
souvent au cours de clôture) est fixé pour le sous-jacent. 


2. Principales caractéristiques 


2.1 Le sous-jacent 


Les sous-jacents (ou supports) sont très variés ; ils comprennent : 
— des actions (françaises et étrangères) ; 

— des indices (CAC 40, EuroStoxx 50, Nikkei, Nasdaq, etc.) ; 

— des paniers d'actions ; 

— des devises. 


Le prix d'exercice est fixé par l'émetteur au moment de l'émission et ne peut être 
modifié par la suite, sauf dans le cas où des opérations particulières ont affecté la 
valeur du sous-jacent (augmentation de capital, division du nominal des titres etc.) 
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2.3 La maturité ou date d'échéance 


Les warrants ont une durée de vie limitée qui va de quelques mois à plusieurs 
années. Au-delà de leur date d'échéance les warrants n'ont plus de valeur. 


2.4 Le type d'exercice 
+ Les warrants sont soit de type « américain » (exerçables à tout moment) soit de 
type « européen » (exerçables à la date d'échéance seulement). 
Exemple : Les warrants du Crédit Agricole Indosuez sont tous de type européen. 


+ L'exercice d’un call où d’un put sur actions se traduit, au choix de l'émetteur, par 
la livraison des titres ou le règlement en espèces du gain réalisé. Quand il y a livrai- 
son d'actions, il s’agit d'actions que l'émetteur avait préalablement acquises sur le 
marché. 

+ L'exercice des warrants sur indices conduit toujours au règlement en espèces du 
gain réalisé. 


2.5 La pime 


La prime est le prix du warrant. Elle varie en fonction de plusieurs facteurs que nous 
verrons plus loin. 


2.6 Parité 


La parité notée 10/1 signifie qu'il faut exercer 10 warrants pour avoir le droit d'acheter (ou de ven- 
dre} un seul support. 

Ainsi pour acheter (ou vendre} une action AXA, il faut exercer 10 warrants ; pour acheter (ou ven- 
dre) un indice CAC 40, il faut exercer, en général, 500 warrants, etc. 


2.7 La quotité 


Les quotités courantes sont : 100, 1 000, 10 000 (parfois 200 ou 500). 
Ex : les warrants du Crédit Agricole Indosuez'ont tous une quotité de 1 000. 


transactiôi 


Achat de 2 000 call warrants sur Casino ; parité 107 ; prix d'exercice : 135 € ; type : européen. 
? En cas d'exercice de ces warrants à l'échéance, il sera possible d'opérer sur 2 000/10 - 200 actions 
Casino au prix d'exercice 135 €. 
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Remarque 


À l'exception de la prime, les caractéristiques du warrant ne peuvent être modifiées 
(sauf cas particuliers). 


3. L'exercice d’un Warrant 


3.1 Conditions d'exercice 


Un warrant est exercé s’il est « dans la monnaie », c'est-à-dire s’il remplit la condi- 
tion ci-dessous : 


3.2 Modalités 


En Cas d'exercice, il y a rarement livraison du sous-jacent et le résultat est générale- 
ment réglé par versement d’une somme. 


4. La Valeur du Warrant 


4.1 Valeur intrinsèque et valeur temps 


La valeur d’un warrant dépend de paramètres analogues à ceux des options. Des 
formules du type de celle de Black et Scholes peuvent être utilisées pour anticiper 
cette valeur; mais c'est la valeur cotée qui importe. 

Comme pour les options, la valeur du warrant se décompose en valeur intrinsèque 
et valeur temps (ou valeur spéculative). La valeur intrinséque est égale à : 


pour un call warrant: = Valeur du sous-jacent — Prix d'exercice 
- Parité 


Prix d'exercice — Valeur du sous-jacent 


et pour un put warrant : = 
P P Parité 


Exercer un warrant revient à rcevoir sa valeur intrinsèque et à renoncer à sa valeur 
temps. À condition que la valeur temps soit positive, il est préférable de revendre le 
warrant avant l'échéance plutôt que de l'exercer. 

à 


4.2 Principaux facteurs influant sur la prime 


Différents facteurs influencent le cours du Warrant, notamment : 


- les variations de cours du sous-jacent : elles influent sur la valeur intrinsèque du 
warrant. La hausse du sous-jacent entraîne celle de la prime du call warrant et la 
baisse de la prime du put warrant, et inversement ; 
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- le niveau du prix d'exercice : plus le prix d'exercice d’un call warrant est élevé, 
plus la probabilité de pouvoir l'exercer est faible (c'est l'inverse pour un put 
warrant) ; 

— le temps restant avant l'échéance : la valeur du warrant diminue fortement quand 
on se rapproche de l'échéance ; 

— la volatilité du sous-jacent : plus le cours du sous-jacent est sujet à de fortes varia- 
tions et plus la probabilité que le cours dépasse le prix d'exercice d’un call warrant 
est forte. 


4.3 Indicateurs de sensibilité 


Plusieurs indicateurs (le delta, le théta, …) permettent de mesurer l'impact d'un fac- 
teur donné sur la valeur du warrant. Nous limiterons notre étude au principal 
d’entre eux le delta. 


# Un delta de 0,40 signifie que, si le sous-jacent varie de 1 €, le warrant varie de 0,40 €. 


Le delta est utilisé, en particulier, pour déterminer le nombre de warrants nécessai- 
res à la réalisation d’une couverture efficace. 


:Ui 
variation 
LÉ 


Soit un portefeuille de 300 000 € à couvrir avec des put warrants dont les caractéristiques sont 
les suivantes : sous-jacent : CAC 49 ; parité : 100/1 ; delta = 0,46. (Ces deux dernières données 
s’interprètent ainsi : 100 put warrants varient de 0,46 € quand le CAC 40 varie de 1€). 

Niveau actuel du CAC 40 : 3 000 ; quotité : 1 000. È 


QUESTION 
Quel est le nombre de put warrants à acheter ? 


SOLUTION 

On peut faire le raisonnement suivant : 

— pour avoir une variation de 0,46 €, il faut 100 warrants ; 
L 

— pour avoir un variation de 1 €, il faudra 1 warrants. 

Dès lors on a: 

Nombre de warrants à acheter : 300 000 x 100. 21739 = 22 000 {en raison de la quotité) , 

4 3000 0,46 
—— 
Nbre d'indices 
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; Formule générale donnant le nombre (N) de warrants à acheter : 
. _ Montant à couvrir__,, Parité 
Niveau actuel de l'indice ‘ Delta 


Le delta d'un call warrant est toujours positif (ex: 32 % où 0,32). 


LE delta d'un put Warrant es) toujours négatif (ex :— 40 ou 204). 


5. L'effet de levier 


Par le biais des warrants, il est possible de réaliser un gain aussi important qu'avec 
l'achat d’une action, mais avec une mise de fonds beaucoup moins importante. 


aleul du Jevie 


Soit le call warrant suivant : cours : 2 €; prix d'exercice : 75 € : parité: 10 warrants pour une 
action ; échéance : dans 1 an ; cours de l’action sous-jacente : 80 €. 
Calculez le levier. 


Solutfon : 
80 
Levier = = 4 
2x0 .. 
# Interprétation : 


* Pour le prix d'une action (80 €), il est possible d'acquérir 40 warrants (2 € x 10 = 20 € pour une 
action) donnant le droit d'ächeter 4 actions. En cas de hausse du cours de l'action, les gains 
* seront donc multipliés par 4. 


6. Exemples d’opération 


A} Un investisseur anticipe une hausse du cours des actions Z et sathaîte acheter des call war- 
rants sur ces actions. 

Les caractéristiques des warrants choisis sont les suivantes : 

— prix d'exercice : 300 € (c'est le prix auquel l'investisseur pourra acheter l’action 2) ; 

— parité : 100/1 (il faut 100 warrants pour acheter une action) ; 

— quotité : 1 000 (il faut ? 000 warrants minimum pour réaliser une transaction) ; 

— prime : 0,4 € (c'est la valeur du warrant) ; 4 

— cours du sous-jacent : 340 € (c'est le cours de l’action 2). 


Sachant que l'investisseur achète 2 000 warrants, quel est le nombre d'actions sur 
lequel il pourra « jouer » ? 


I pourra « jouer » sur 2200 
} 100 
action). 


; 
= 20 actions (puisqu'il faut 100 warrants pour « jouer » sur une 
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: Quelle est la valeur intrinsèque du warrant ? Sa valeur temps ? 
«Valeur NÂiSÈQUe = RE ——— = ——— = 0,10€ 
+ Valeur temps = Valeur totale — Valeur intrinsèque = 0,4 — 0,1 = 0,3 


: Trois mois plus tard le cours de l'action Z est de 850 € et la prime du warrant cote 0,52 €. 


: Quel serait le résultat obtenu par l'investisseur dans le cas où il exerceraït ses war- 
: rants et dans le cas où il les revendrait ? 


+ Si exercice des warrants : Résultat — (350 — 300) 20 — 2 000 x 0,4 - 200€. 
(L'investisseur a le droit d'acheter 20 actions à 300 € alors qu'elles valent 350 €.) 
+ Si revente des warrants : Résultat = (0,52 — 0,4) 2 000 = 240 €. 

(ll est préférable de revendre les warrants plutôt que de les exercer.) 


ÿ Comparez le pourcentage d'augmentation du cours de l’action et celui du warrant. 
* Quelle conclusion en tirez-vous ? 


.350 - 300 L * 
ne x 100 => + 16,67 % 


- Warrant DST 0 » 100 = + 30% 


- Action 


Conclusion 
Les warrants induisent un effet de levier considérable, ce qui constitue un de leurs attraits. 


B) Un gérant de portefeuille anticipe une chute de la Bourse. Pour se protéger i achète 
10 000 put warrants sur l'indice CAC 40 (1 point d'indice = 1 €). 

Échéance : 1 an ; prix d'exercice : 4 000 ; parité : 500/1 ; quotité : 1 000 ; cours du sous-jacent : 
8 590 ; prime : 1,30 € 


Combien d'indices CAC 40 pourra-t-il acheter ? Pour quelle somme ? 


10 000 
500 


+ Coût correspondant : 10 000 x 1,3 = 13 000 € 


= 20 indices CAC 40. 


+ 1l pourra acheter 


Quelle est la valeur intrinsèque du warrant ? sa valeur temps ? 


Prix d'exercice -— cours du sous-jacent _ 4 000 — 3 590 
Parité : 500 
V,= 1,30 — 0,82 = 0,48 


V,= = 0,82 


Six mois après, la chute de fa Bourse se produit et le CAC 40 se retrouve à 3 000 poinis tandis 
que la prime du warrant est de 2,36 €. Le gérant revend ses warrants. 


Quel est le montant du gaih réalisé ? 
Gain réalisé + (2,36 — 1,30) 10 000 = 10 600€ 


Si le gérant avait exércé ses warrants, quelle somme aurait-il reçue ? 

Somme reçue = (4 000 — 3 Q00) 20 = 20 000 € 

{Pour avoir le résultat globai de l’opération, il faut retrancher le coût d'achat des warrants, soit 
#  13000€) 
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: Le gérant pouvait-il ne revendre qu'un seul indice ? 
Non : un indice -> 500 warrants et la quotité est de 1 000 warrants. On ne peut négocier, au 
minimum, que 2 indices. 


E x représentant le cours du sous-jacent à l'échéance, indiquez l'équation du résultat 
© obtenu et faites la représentation graphique correspondante. 


Équation du résultat : 
R = (4 000 — x) 20 - 13 000 = — 20 x +67 000 pour x < 4 000 
et R=—13 000 pour x 4 009 

Graphique : 


R 


s. (or 
obligations). Les acti 
cotés: en: bourse 


b) Émetteurs 


Les bons de souscription d'actions sont émis par des sociétés de capitaux cotées en. 
bourse. 


<) Sous-jacent 


Le sous-jacent est l’action de la société émettrice des bons. 
+ 


d) Parité 


La parité est le nombre de bons qu'il faut exercer pour acheter une action. Les parités 


les plus courantes sont : 
0 
+ 1/1 (1 bon pour une action) ; 


+ 2/1 (2 bons pour une action). 
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e) Quotité 

f n'y a pas de quotité pour les bons de souscription d'actions (en d'autres termes : la 
quotité est de 1). 

f) Durée de vie 

Elle est de quelques mois à quatre ou cinq ans. 


g) Prix d'exercice 


C'est le prix auquel le détenteur de bôns peut acquérir l’action sous: 


En général, le prix d'exercice, fixé à l'émission des bons, reste constant pendant toute - 
la durée de vie des bons. Toutefois, il peut parfois faire l'objet de révisions. 


h) Valeur des bons 


Comme pour les options et les warrants, il est possible de calculer la valeur théori- 
que des BSA à l’aide dé modèles spécifiques dérivés de la formule de Black et Scholes. 
Pour les bons attachés à des actions ou à des obligations on peut également utiliser 
des méthodes actuarielles. Dans tous les cas les résultats ne sont pas toujours fiables. 
Pour les opérateurs, c’est le cours coté qui représente la vraie valeur du bon. 


Cette valeur se décompose en valeur intrinsèque ct valeur temps (comme pour les 
produits optionnels précédents). É 


Une société a émis des BSA dont les caractéristiques sont les suivantes : 
prix d'exercice : 100 € ; parité 2/1 (il faut 2 bons pour acheter une action). 
4 mois avant la date d'échéance, l’action cote 130 € el le bon 18 €. 


Quelle est la valeur intrinsèque et la valeur temps du bon à la date considérée ? 
SOLUTION 


Cours du sous-jacent — Prix.d'exercice 130 -— 100 
= = 15€ 


Valeur intrinsèque = Parité 2 


Valeur temps = valeur totale — valeur intrinsèque = 18 —15 = 3€. 


i} Exercice des bons 

L'exercice des bons n'est intéressant que si le cours de l’action sous-jacente est supé- 
rieur au prix d'exercice. 

Les bons sont exerçables à l'échéance seulement(). Ts peuvent être revendus au 
cours de leur vie. Îl est préférable de revendre les bons plutôt que de les exercer. 

La vente de bons à découvert.est interdite. 11 en résulte que l’utilisation de ces bons 
se limite à la spéculation à la hausse du cours de l'action sous-jacente. 


1 Ouau cours d’une période déterminée. 
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L'exercice des bons donne lieu à création d'actions nouvelles de la société émettrice. 
L'exercice entraîne donc une augmentation des fonds propres de la société par aug- 
mentation du capital et peut induire une dilution du résultat et du pouvoir. 


j). Intérêt des bons de souscription d'actions 

1) Pour la société émettrice 

+ Les bons lui permettent de programmer une augmentation de capital sur une 
période et pour un montant déterminés. Dans le cas d’une émission d'OBSA, il est 
possible de coupler l’éinprunt (les obligations) et son remboursement (fonds 
recueillis lors de l’exercice des bons). 

+ Les formalités et le coût de l'augmentation de capital par exercice des bons sont 
réduits. 

* Émis en grande quantité el souscrits par des sociétés « amies », les bons peuvent 
dissuader d'éventuels « prédateurs » (leur exercice accroîtrait le nombre d'actions de 
la société émettrice et rendrait donc plus coûteuse toute OPA ou OPE). 

..* En raison de leur attrait spéculatif, les bons « attachés » aux actions ou aux obliga- 
tions permettent d'obtenir des conditions de taux (ou de prix d'émission) plus avan- 
tageuses que celles qui ont cours sur le marché. 

2) Pour l'investisseur : 
*_Le bon est un produit simple dont le mécanisme est facile à comprendre. 
+ Il est très attractif en raison du fort effet de levier qu'il génère. 


Hs 


RS CRE 
Bons sur action X. Prix d'exercice = 95 €. Parité 1/1. Supposons que l'on ait : 
+ à l'instant f, : 

— cours de l'action X= 100 € 

— cours du bon = 10 € 

+ à l'instant f, (échéance) : 

— cours de Paction.X'= 120, soit une augmentation de 20 % ; 

— cours du bon = (120 — 95) 25, soil une augmentation de 150 % ! 


25-10 
f _. x 100) 


Considérons deux opérateurs 0, et 0, qui investissent en t, la même somme : 100 : 
* 0; achète une action X : 100 € 

+ 0, achète 10 bons : 100 € 

ésultats en {, (échéance) : 

Gain de 0, -120 — 100 = 20 € 

Gain de 0, = 250 — 100 = 150€ 1 

# Ces résultats se passent de commentaires. 


Les pertes subies sur les BSA sont toujours limitées à leur coût d'achat. 
3 ; 


Les trackers 


D'abord développés aux États-Unis, les trackers ou ETF {Exchange Traded Fynds) 
sont apparus en Europe au début des années 2000. Depuis, ils ont vu leurs encours 
progresser rapidement. 
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ES de placement répliquant la performance d’un indice boursier général {CAC 40, Euro 


1. Définition 


STOXX 50...) ou d'un indice boursier sectoriel ou’ d’un panier d'actions, 


Les trackers font partie des OPCVMO, comme les SICAV ct les FCP. 
De nombreux trackers sont éligibles au PEA (Plan d'Epargne en Actions) et peuvent 
bénéficier du SRD. o 


2. Cotation 
Les trackers sont négociables en bourse. Ils sont cotés en continu de 9 h 00 à 17 h 30 
et s'achètent ou se vendent comme une action. Leur cours.en bourse suit l'évolution 
de l'indice qu'ils sont censés refléter. 
Euronext propose un choix très important de trackers (plusieurs dizaines) sur le seg- 
ment de marché NexfTracks créé à cet effet en janvier 2001. 


3. Dividendes 


Des dividendes sont calculés en fonction de la composition de l'indice. Après déduc- 
tion des frais de gestion, généralement bas, ils sont versés où réinvestis dans le fond. 


4. Émetteurs ou gestionnaires de fonds 
En général, il s’agit de sociétés financières, filiales de grandes banques ou de grands 
groupes d'assurances. Exemples : Lyxor Asset Management (filiale de la Société 
Générale) ; Axa Investment managers (filiale d'Axa) ; Crédit Lyonnais Asset Mana- 
gement (filiale du Crédit Lyonnais) ; Barclays. 
Lors de la création d’un nouveau produit, les émetteurs respectent les conditions exigées 
pour la cotation ; il s'ensuit que tous les trackers actuellement proposés sont cotés. 
Pour chaque tracker coté, deux établissements financiers (appelés teneurs de mar- 
ché) au minimum s'engagent par un contrat, dit contrat d'animation, conclu avec 
Euronext, à intervenir si nécessaire à l'achat et à la vente, pour une quantité donnée 
de titres. Ainsi, les investisseurs sont assurés de toujours trouver une contrepartie à 
leurs ordres et le marché des trackers présente une bonne liquidité. 


5. Principales caractéristiques 
Le tracker étant un fonds d'actions, l'investisseur interviendra sur un certain nom- 
bre de parts en fonction des caractéristiques $uivantes : 
+ Le sous-jacent 
Il s'agit presque toujours d'un indice : 
— indices nationaux ou régionaux : CÀC 40, Euro Stoxx 50, FTSE 80... ; 
— indices sectoriels régionaux (zone Euro ou autre) : EasyETF Euro Energie, FasyETF 
Euro Telecom... ; 
— indices internationaux : DJ Global TITANS 50... 


1. Voir lexique en fin d'ouvrage. 
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Les trackers les plus utilisés correspondent à des indices nationaux (CAC 40) ou 
régionaux (Euro Stoxx 50). 


° Prix 


Ea valeur d'une part de:tracker est 'Sénsiblement proportionnelle à Vindice de référence. 
Elle correspond à une somme (en'euros) équivalent en général ‘à 1/10° où :1/100° de 
l'indice ou du panier de ence: :: PE ÉCOLES URL NE RES 


Exemple ‘pour unrindice j 20, 1 
l'on retient 1/10 de l'indice de référence. 


ft-4.420, là valeur du tracker correspondant est de 442 euros si 


+ Nombre minimum de parts 

Le plus souvent le minimum est fixé à un, ce qui le rend accessible aux petits inves- 
tisseurs. 

+ Date de versement du dividende : elle est fixée par l'émetteur du tracker. 

°_ Échéance : comme pour une action ou une part de SICAV, il n’y a pas d'échéance 
ce qui permet d'investir à moyen ou long terme. 

+ Pas de droit d'entrée ou de sortie. 

* Frais de gestion : faibles, ils se situent dans une fourchette de 0,30 à 0,50% du 
montant investi. 


rs QT sers SSD 
ii; « Objectif : répliquer la performance de l'indice CAC 40. 
Ÿ + Émetteur : Lyxor 


© « Principales caractéristiques 

" 1 part = 1/100 de l'indice CAC 40 

“ Investissement minimum : 1 part 

“ Date de détachement du dividende : 09/09 de chaque année. 


+ Négociation 
# Le tracker étant coté en continu, les ordres sont rapidement transmis et exécutés. 


6. Utilisateurs 


Le marché est ouvert à tous les types d'investisseurs qui peuvent y développer diffé- 

rentes stratégies : 

— constitution d'un portefeuille diversifié ou centré sur des secteurs spécifiques (ex : 
télécommunications, banque...) ou des zones géographiques particulières ; 

— couverture de positions prises sur des contrats dérivés relatifs au même sous- 
jacent ; 

- réalisation d'opérations d'arbitrage entre le tracker et le panier sous-jacent lorsque 
des distorsions entre la valeur sur fe marghé (cours) du marché et la la valeur du 
panier sous-jacent. Ces opérations aboutissent à la réduction voire à l'élimination 
de ces différences. 

Compte tenu du caractère récent de ce marché, il est essentiellement utilisé par les 


investisseurs professionnels (investisseurs institutionnels, gestionnaires de porte 


feuilles.) cherchant à suivre l’une des stratégies citées plus haut. Toutefois, de plus 
en plus d'investisseurs particuliers s'intéressent à ce marché. 


Autres titres : warrants, bons de souscription d'actions, trackers 


7. Options sur trackers 
À la suite du fort développement des trackers, Euronext a lancé des options sur les 
deux trackers les plus négociés : le tracker CAC 40 Master Unit et le tracker DJ Euro 
Stoxx 50 Master Unit. Des options sur d’autres trackers sont susceptibles d'être 
créées. ; | 
Ces options sont de type américain. Un contrat d'options porte sur 100 trackers 
sous-jacents. | : 
Cinq échéances sont proposées : trois mensuelles et deux trimestrielles. 


Applications 


Caïl warrants sur actions 


Un investisseur détient 20 call warrants dont les caractéristiques sont les suivantes : 
+ Sous-jacent : actions JD 

+ Prix d'exercice : 100 € 

+ Parité : 10/1 


a} Cet investisseur souhaîitet-it acheter ou vendre des actions JD ? 

b) Qu'entend-on par « parité » ? 

€) Combien d'actions l'investisseur peut-il négocier ? 

d} À l'échéance, le cours de l’action JD est de 125 €. Les Warrants sont exercés 


- et le règlement 2 lieu en €. Quelle est la somme versée par l'émetteur des 
warrants ? 


Put warrants sur indices 


Un investisseur détient 2 000 put warrants pour lesquels on a : 
+ Sous-jacent : indice CAC 40 

+ Prix d'exercice : 3 800 

+ Parité : 500/1 

+ Quotité : 1 000 


a) Qu’entend-on par « quotité » ? 


b} À l'échéance le CAC 40 est à 4 100. Quelle est la somme que recevra 
l'investisseur ? 


c) Même question pour un CAC 40 à 3 400. 
d) Dans cette dernière hypothèse, quelle est la valeur intrinsèque du warrant ? 


Warrants et spéculation à la hausse 


Anticipant une hausse de la bourse, un investisseur aacheté 1 000 call warrants dont les 
caractéristiques sont les suivantes : 


+ Sous-jacent : actions DX 

+ Prix d'exercice : 200 € 

+ Parité : 10/1 

+ Cours coté de faction DX,: 205 
+ Quotité : 200 

» Prime : 0,7 


a) Combien d’actions l'investisseur pourra-t-il acheter ? 


de U 
b} S’il exerce ses warrants alors que le cours de l’action DX est monté à 230 et ia 
prime à 3,2, quel sera le montant du gain ? 
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c} Combien lui aurait rapporté la revente de ses warrants ? 

d) Que se serait-il passé si le cours de l’action DX n'avait jamais dépassé la 
barre des 200 € ? 

e) À l'échéance, représentez graphiquement la valeur intrinsèque du warrant en 
fonction du cours x de l’action DX. 


Warrants et couverture d’un portefeuille 


Vous détenez un portefeuille d'actions françaises, appartenant toutes au CAC 40, évalué à 
200 000 €. Prévoyant une chute du cours des actions dans les prochains mois, vous souhai- 
tez vous protéger en achetant des put warrants dont les caractéristiques sont les suivantes : 
+ Sous-jacent : indice CAC 40 + Échéance : 6 mois 

+ Prix d'exercice : 4 000 + Niveau du CAC 40 (aujourd’hui) : 3 900 

+ Parité : 500/1 - Prime : 0,76 

+ Quotité : 1 000 + Delta = 0,51 


a) Combien de warrants devez-vous acheter ? 

b) Trois mois après, votre prévision s’est réalisée, le CAC 40 est à 3 800 et la 
prime cote 1,45; vous exercez vos warrants. La couveriure a-t-elle été 
efficace ? 

<) Quel aurait été le gain si les warrants avaient été revendus ? 

d) Dans l’hypothèse (peu vraisembiable) où vous vous seriez trompé dans vos 
prévisions, le CAC 40 ayant augmenté de 20 %, quelle serait votre situation ? 


Warrants 


L'indice CAC 40 ayant fortement chuté et se situant à 3 040 points fin N, un spéculateur pense 
qu'une hausse à moyen terme est très probable. Pour bénéficier de cette hausse, il envisage 
de réaliser des opérations sur warrants. 5 
Après consultation de journaux financiers le 03.11.N, il hésite entre plusieurs possibilités résu- 
mées dans le tableau ci-dessous : 


ue aol 

Call BNP Paribas 3250 073€ 19.06.N+1 
| Cal BNP Paribas 3500 | 0,49€ 19.06.N+1 

Call Crédit Agricole | 3400 | 286€ | 2703841 


a) Quelles différences y a--il entre une.option et un warrant ? 
b} Précisez ce qu'est la parité et à quel moment elle intervient dans les calculs. 
c}) Quels sont les critères de choix entre plusieurs warrants de même nature ? 
d) Calculez le montant minimum à verser pour chacun des trois warrants. 
e) Le spéculateur a choisi le premier call warrant et en à acheté 10 000 ; trois mois 
plus tard il les revend 1,02 € alors que l'indice CAC 40 est de 3 685. 
Calculez le résultat obtenu. 
Calculez le résultat dans l’hypothèse d’un exercice des warrants. 


A-til eu raison de passer par les warrants pour bénéficier de la hausse de 
l'indice ? 


GESTION FINANCIÈRE 


Gestion des bons de souscription d'actions 


Une société a émis N bons de souscription d'actions aux conditions suivantes : prix 
d'exercice : 150€ ; parité 1/1 
Un an avant l'échéance, le cours du sous-jacent oscille autour de 210 € et le bon cote 63€. 


a} Calculer la valeur intrinsèque et la valeur temps du bon. 

b) Selon vous que devraient faire les détenteurs de ces bons ? Justifiez votre 
réponse, 

c) À l'échéance des bons, l'action sous-jacente cote 165 € et le bon 15 €. Justi- 
fiez la valeur du bon (15 €). Que feront les détenteurs de bons ? 

d} Quelles seront les conséquences pour la société émettrice ? 


Analyse des bons de souscription d’actions 


Le 10.05.N, vous êtes détenteur de 40 bons de souscription d'actions dont les caractéristi- 
ques sont les suivantes: 

+ Sous-jacent : action DKS 

+ Prix d'exercice : 80 € 

« Parité : 4/1 (il faut 4 bons pour 1 action) 

+ Cours du sous-jacent : 75 € 

* Échéance : 10.05.(N+2) 

+ Valeur du bon : 0,5 € 


a) Quelle est la valeur intrinsèque du bon ? En déduire sa valeur temps. 

b) 3 mois plus tard, on a : 
* cours du sous-jacent : 90 € ; 
+ valeur du bon : 2,80 €. 
Calculer la valeur intrinsèque (V,) et la valeur temps ({V,). 

c) À l'échéance, vous décidez d'exercer vos bons. Combien d'actions pouvez- 
vous acheter? Quel sera le résultat de votre opération si cours de 
action = 100 € ? 


; Achat de trackers 


M- Ahmed pense que les conditions: sont remplies pour que le CAC 40 remonte de façon 
significative et décide d'acheter des trackers sur Euronext-Paris. Le 20.04.N, alors que le 
CAC 40 est à 3 820 points, il choisit le tracker le plus important du marché, le CAC 40 Master 
Unit, dont les caractéristiques sont les suivantes : 

+ Part = 1/100 de l'indice CAC 40. 

* Investissement minimum : 1 part 

* Date de détachement du dividende : 08/09 de chaque année. 


a) Les trackers sont considérés comme des titres. Que cela signifiet-f pour 
l'investisseur ? 3 

b) Sachant qu'il dispose d’une somme de 5 006 euros, combien de trackers (ou 
de parts du tracker) M. Ahmed pourra-t-il acquérir ? 


Autres titres : warrants, bons de souscription d'actions, trackers ca 


c) 4 an plus tard, l'indice CAC 40 atteint 4 178. Combien vaut (approximative- 
ment) la part de tracker et quel est le résultat obtenu ? 

d) En septembre N, M. Ahmed a perçu des dividendes pour un montant de 123,5 
€. Calculez le taux de rendement obtenu. 


La gestion 

des risques liés 

à l’environnement 
financier 


Nous examinerons, dans ce chapitre, les trois grands risques auxquels les éntreprises 
sont habituellement confrontées : 


— le risque de taux d'intérêt, 

— le risque de change, 

— le risque de marché. 

Compte tenu de la technicité et de la complexité de certaines questions, cette étude 
doit être considérée comme une si maple initiation. I] est clair, cependant, que les sujets 


abordés prennent de plus en plus d'importance dans la gestion des entreprises et 
qu'ils ne sauraïent être ignorés des futurs cadres. 


Le risque de taux d’intérêt 


Les situations dans lesquelles l’entreprise se trouve exposée au risque de taux sont 
présentées dans le tableau suivant 


La charge de la dette s’alourdira. 
Le coût de l'emprunt sera plus élevé. 
L'entreprise ne profitera pas de la 
hausse du taux. 


+ Endettement actuel à taux variable. 
+ Endettement futur. 
« Placement actuel à taux fixe. 


L'entreprise ne profitera pas de Ja 
baisse du taux. 

Les produits financiers diminueront. 
Les conditions seront moins favorables. 


* Endettement actuel à taux fixe. 
+ Placement actuel à taux varidble. 
+ Placement futur. 
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Prendre des dispositions pour éviter les inconvénients décrits ci-dessus, c'est se cou- 
vrir contre le risque de taux d'intérêt. 

H existe diverses techniques de couverture contre ce risque. Nous examinerons 
d’abord les instruments de gré à gré, puis les opérations effectuées sur le MATIF. 


1. Les instruments de gré à gré 


1.1 Le swap de taux d'intérêt 


a) Définition 


b} Caractéristiques 


e Lors de sa signature, le contrat de swap n’entraîne aucun mouvement de fonds. 

+ À la fin de chaque période, il y a règlement du différentiel d'intérêt. 

+ La durée du swap est, en général, comprise entre 1 an et 10 ans. 

-Le swap n’annule pas l’opération initiale d'endettement ou de placement. I} se suprer- 
pose à elle. 


L'entreprise E a contracté un emprunt de 1 000 000 € au taux fixe de 6 %. Cet emprunt est rem- 
boursable in fine dans 5 ans. Le trésorier anticipe une baisse des taux et décide de conclure un 
swap avec la banque B de manière à passer d'un endettement à taux fixe à un endettement à 
taux variable. et de profiter ainsi de la baisse des taux. 

Le contrat prévoit que, à la fin de chaque année, la banque B versera à E des intérêts au taux fixe 
de 5,5%, tandis que E versera à B des intérêts au taux variable TAM() (base de calcul des 
intérêts : 1 000 000 €). En fai, seul le différentiel d'intérêt fait l’objet d'un réglement. 


ANALYSE DES SITUATIONS 


Avant le Swap : 
E est endettée à taux fixe. Elle est, 
CARRE : exposée au risque de taux (en 
E |——? Vers le taux fixe 6% | cas de baisse, sa charge d'intérêt 
ne diminuerait pas.) 


—————— Reçoit le taux fixe 
> Verse le taux variabte. : 
TAM + 0,5 % TAMRQRE 

Le Re de taux:a 


3. TAM = "faux annuel monétaire (voir chapitre 1}. 


: Déroulement du contrat 


GESTION FINANCIÈRE 


# À la fin de chaque année, il. y aura, entre E et B, règlement du différentiel d'intérêt, lequel sera 


:. fonction de TAM. 


# Supposons que le TAM soit de 5% à la fin de la 1° année et de 5,75% à la fin de la 2° : 


1 000 000 (5,5% — 5%) 
soit : 5 000 € 


ou en ei 


“ < 2 
RS 575%. 
B verse àE : Everse àB: 


1 000 000 (5.75% — 5,5%) 
soit : 2 500 € 


Re 


coût de l'emprunt 
55% 


coût de emprunt 
6,25% 


. et ainsi de suite. 


1.2 Le Future Rate Agreement (FRA) ou... la garantie de taux 


a) Définition 


rd'hui le taux d'int êt d'un emprunt 


a 


b) Caractéristiques 


* Aucun versement lors de la signature du contrat. 


+ Le contrat prévoit : la date de départ, la durée, le montant et le taux garanti. 


+ Les durées courantes sont : 3 mois dans 3 mois, 3 mois dans 6 mois, 6 mois dans 


12 mois. 


+ Le taux de référence est, en général, l'Euribor. 


+ À la date d'emprunt, il ÿ a règlement du différentiel d'intérêt. 


# 


un accord de FRA avec là banque B. 


Lentreprise E doit emprunter 4 millions d'euros dans 3 mois pour 6 mois. 
Anticipant une hausse du taux, elle souhaite fixer celui-ci aujourd'hui. Pour cela, elle concluera 


L 8 mois. J 6 mois 
T & | sh 
Signature. Date durée de l'emprunt Temps 
du contrat d'emprunt 
a FRA 
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< Date 0 : Signature du contrat. Taux garanti : 3,5% (par exemple). 
© « Date J: Date d'emprunt, appelée aussi date de liquidation. À cette date, on compare le taux 
garanti (3,5%) au taux du marché {t,) {l'Euribor en général) : . 


— si t,> 3,5%, la banque verse à l'entreprise le différentiel d'intérêt : (t,,%—3,5%) 4 M sur 
6 mois ; 
— si t,<3,5%, c'est l'entreprise qui verse à la banque le différentiel d'intérêt. 
Supposons qu'à la date J, le taux du marché (Euribor 6 mois) soit de 4%. Le différentiel d'intérêt 
est de : 
4 M (4-3,5)180 
36 000 


& Mais cette formulation suppose que le différentiel d'intérêt est réglé à la fin de l'emprunt. Comme, 
3 en réalité, il est réglé au début, on doit procéder à son actualisation. X désignant alors le différen- 
: tiel effectivement réglé, on doit avoir : 


= 10 000 € 


XX 4x 180 
+ LE = 10 000 € 


d'où: X-9 803,92 € 


À Résultat : 


À la date J, l'entreprise empruntera à 4%, mais comme elle recevra un différentiel d'intérêt de 
0,5%, le coût de son emprunt sera de 3,5%. 


1.3 Cap, floor, collar 


a) Définitions 


b) Caractéristiques 


+ Le cap, le floor et le collar portent sur des opérations dont la durée courante va de 
3à Sans. : 

+ Les primes sont versées au début de chaque péridde. 

+ À la fin de chaque année, le taux de référence (TAM en général) est comparé au 
taux garanti. Si les seuils ont été franchis, l'entreprise reçoit le différentiel d'intérêt 
correspondant. Dans le cas contraire, aucun différentiel n'est à régler. 

+ Le cap et le floor permettent de garantir un taux limite et laissent la possibilité de 
bénéficier d’une évolution favorable du taux. 


GESTION FINANCIÈRE 


Exemple. 


à * Cap: Une société E a contracté un emprunt de 5 000 000 € à taux variable. Pour se couvrir 
contre une éventuelle hausse du taux, elle achète un cap sur 3 ans. 
Taux plafond : 10%. Taux de référence : TAM. Prime : 0,5%. 


DÉROULEMENT DU CONTRAT 
FLN DéBur RDS Fin 
ne 47 année | LT 1année "|" "2 année 
TM APTE = 
{hypothèses} |: 1%: £ 5 S7S%. _ 
Taux plalond” | WATT | 10% ; 
+ Signature du contrat 11% > 10% 975% < 10% 105%» 10% 
E reçoit le Pas de différentiel E reçoit le 
différentiel d'int. : différentiel d'int. : 
+ Versement prime SM(11% — 10%) = 5M(10,5% — 10%) = 
SMX05 %= 50 000 + Versement prime 25 000 € 
26 000 € + Versement prime 25 000 € 
25 000 € 


Floor : Une entreprise réalise un placement de 3 000 000 € sur 3 ans à TAM. Pour se 
garantir un taux minimum, elle achète un floor. 

Taux plancher : 9%. Taux de référence TAM. Prime : 0,4%. 

Nous résumons, daris le tableau ci-dessous, le déroulement du contrat. 


“Fin 2° annéé. 


+ Signature du contrat 9 % > 8,25% °9%>8,75% 
L'entreprise reçoit L'entreprise reçoit +9% < 9,125% 
+ Versement prime le différentiet d'int 3MX%*0,25%= Pas de différentiel 
BMx0,4 %= 3M%x0,75% = 7 500€ 
12000€ 22 500€ + Fin du contrat 


* Versement prime + Versement prime 
12 000€ 12 000 € 


* Collar : Une entreprise E endettée à TAM pour 1 000 000 € sur 3 ans contracte un collar, 
lequel est composé : 

— de l'achat d'un cap : taux maximum : 11,5% ; taux de référence : TAM ; prime : 1% ; 

— de Ja vente d'un floor : taux minimum :9% ; taux de référence : TAM ; prime : 0,6%. 

(L'entreprise étant vendeuse du floor, c’est elle qui garantit le taux minimum : c’est donc elle qui 

encaisse la prime. Ce qui allège la prime qu’elle supporte sur le cap.) 


ANALYSE DES OPÉRATIONS (SUR LES DEUX PREMIÈRES ANNÉES) 


E reçoit le différentiel E verse le différentiel 


+ E verse la prime du 
cap: 1 MX 1% 

+ _E reçoitla prime du 
ficor : 1 MX 0,6% 


d'intérêt sur le cap : 
1M(12% — 11,5%) 


+ E verse la prime du 
cap:1Mx1% 

+ E reçoit la prime du 
tloor : 1 M x 0,6% 


d'intérêt sur le Ror 
1M(8% — 8,75%) 


E verse la prime 
du cap 
E reçoit la prime 
du floor 


. el ainsi de suite. 


© Dunod - La photocopie non autorisée est un délit. 


La gestion des risques liés à l'environnement financier 


2. Les opérations sur Euronext-LiFFE 


+ Principe général de la couverture 


Le contrat cünclu sur lé marché doit générer un gain qui compense la perte subie sür la 
position exposée au risque. 


+ Conséquence 

Les opérations fermes de couverture garantissent un niveau déterminé de taux 
d'intérêt. Elles constituent donc une sorte d'assurance contre les variations de taux, 
mais elles ne permeitent pas de profiter d'une évolution favorable de ceux-ci. 

Au contraire, les opérations conditionnelles (sur options) permettent de profiter 
d’une évolution favorable des taux tout en assurant une garantie contre les évoiu- 
tions défavorables. 

Les exemples suivants permettront de concrétiser ces observations. 


2.1 Les opérations fermes 


a) Contrat à terme sur Bund 10 ans 


Levours des 
‘mente quand 


+ Conséquence 

Pour se couvrir contre une hausse des taux, il faut vendre des contrats à terme, Si la 
hausse se produit effectivement, le cours des contrats diminucra. Îls seront alors 
rachetés à un cours inférieur au cours de vente et le gain ainsi réalisé sur le marché 
compensera la perte subie sur les actifs couverts. 

Inversement, pour se couvrir contre une baisse des taux, il faut acheter des contrats 
à terme. 


Une société détient un portefeuille d'obligations échéant dans 10 ans. 
Valeur : 100 000 € — Taux d'intérêt moyen (fixe) : 5% (correspond au taux pratiqué sur le mar- 
ché financier). Début novembre, le responsable financier prévoit une hausse du taux d'intérêt. 
Pour se couvrir conire la perte éventuelle que subirait le portefeuille, il vend un contrat sur 
# emprunt euro notionnel, échéance décembre, cours : 106,05. 

Au cours des semaines qui suivent, la hausse prévue se produit effectivement et le taux d'intérêt 
se stabilise autour de 5,5%. t 
La valeur du portefeuille est alors estimée à 96 000 €. D'où une perte de : 
100 000 — 96 000 = 4 000 €. 


E GESTION FINANCIÈRE 


: Le cours du notionnel est de 102,35 quand le responsable financier rachète son contrat. D'où, 
=. gain réalisé sur le marché : 


106,05 . 102,35 : 
66  *100000=8700€ 
Ainsi, la perte subie sur le portefeuille et le gain réalisé sur le marché se compensent sensiblement. 
Remarque 


Si la prévision du responsable financier ne s'était pas réalisée et que, au contraire, {e taux d'intérêt 
ait diminué, le portefeuille d'obligations aurait augmenté de valeur, mais cette augmentation de 
valeur aurait été compensée par la perte subie sur le marché. 


Conclusion : la société est couverte contre une variation défavorable du t: 


aux mais ne peut 
bénéficier d’une évolution favorable. 


b) Contrat Euribor 3 mois 


La garantie de taux se concrétise par le versement d’un différentiel d'intérêt. 
Caractéristiques du contrat (Voir chapitre 4.) 


Une société doit emprunter le 1° juillet une somme de 4 000 000 € pour 3 mois. Le 15 mai, le 
responsable financier anticipe une hausse des taux. Pour se couvrir, il vend 4 contrats EURIBOR 
3 mois, échéance juin, cours : 96,80. Ce cours représente un taux de 100 96,80 = 3,20%. 
C'est ce taux que l'opération va garantir. 
Faisons l'hypothèse que l'anticipation du responsable financier était fondée. Fin juin, le cours du 
contrat EURIBOR cote 96,50 (ce qui correspond à un taux de 3,5 %). Le responsablé financier 
déboucle sa position en achetant 4 contrats, échéance juin. Il réalise ainsi un gain de : 

{96,80 — 96,50)4 000 000. 90 

100 x 360 — 3 000 € 

Ce gain compense, globalement, le coût supplémentaire de emprunt, soit : 
4-000 000(0,035 — 0,032) x 90/360 = 3 000 €. 


2.2 Les opérations conditionnelles. 


Au lieu d'acheter (ou de vendre) ferme des contrats, il est possible d'acheter (ou de 
vendre) les options correspondantes. 


Reprenons l'exemple précédent relatif au Bund 10 ans. Au lieu de vendre un contrat Bund sur 


Euronext-LiFFE, le responsable financier achète une option de vente, échéance décembre, prix 
d'exercice 107, prime 0,84. 
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: Montant de la prime versée : De X 100 000 = 840 € 
Hypothèse 1 : La hausse des taux prévue a bien lieu. Le responsable financier 
exerce son option {vente à 107 et rachat à 102,35). 

Gain réalisé : 
107 - 102,35 
100 

ce qui compense la perte subie sur le portefeuille. 

Hypothèse 2 : La prévision ne se réalise pas : le taux baisse jusqu'à 4%. Le cours 
du notionnel est de l’ordre de 108,80. | : . 
Le portefeuille s'est valorisé, il vaut environ 103 900 €, soit un gain de 3 900 € 
ne financier n’exerce pas son option : il perd la prime (849€) mais il 
ë bénéficie de l'essentiel de la valorisation de son portefeuille. 


fau féu d'exer- 


x 100 000 — 840 = 3 810, 


À dérisoire. 


b}) Options sur contrat Euribor 3 mois 
Elles sont basées sur le même principe que les options sur Bund 10 ans. 


() 


1. Définition 


Risque financier lié aux variations d'une devise par rapport à la monnaie de réfé- 
rence utilisée par l’entreprise. L | 

Il affecte l’entreprise de plusieurs façons et l’on peut distinguer plusieurs types de 
risques de change : : 


Forme du risque de change Ë Explications 


Patrimonial I concerne les entreprises qui détiennent des participations à 
l'étranger. La conversion en euros de ces actifs peut se traduire 
par une diminution de leur valeur lors de F'établissement des 


comptes annuels. 


Économique | Pour les sociétés exportatrices et importatrices, une évolution 
défavorable du rapport de change peut se traduire par un 
affaiblissement de leur compétitivité et, par conséquent, de leur 
valeur globale. L 

Ce risque est très difficile à évaluer précisément. 


Transactionnel Î Il s'agit du risque supporté du fait de tr tions 
commerciales (achats, ventes) ou financières (emprunts, 
placements) effectuées dans une monnaie étrangère. En cas 
d'évolution défavorable, la société subit des pertes de change 
affectant son résultat. 


3 


1. L'adoption de la monnaie unique à eu pour effet immédiat de supprimer le risque de change qui existait dans les 
échanges entre les onze pays de Ja Zone euro. 
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Nous limiterons notre étude au risque de change transactionnel. Ce risque de 
change peut être : 


— commercial : lorsque les créances et dettes en monnaie étrangères résultent d’opéra- 
tions ou d'exportation ; 


— financier, dans le cas d'emprunts ou de prêts libellés dans une monnaie étrangère. 


2. La position de change 


2.1 Définition 


C'est la différence, pour une devise donnée, entre : 
— les avoirs et créances libellés dans cette devise (y compris les commandes clients) ; 
— les dettes exprimées dans la devise (y compris les commandes aux fournisseurs). 


Postes concemés Montants Postes se traduisant Montants 
par des dollars possédés par des dollars à livrer 
ou à recevoir. 
Prêts 100 Emprunts 
Créances clients 3 000 Dettes fournisseurs 
Banque 500 Commandes aux fournisseurs 
Cornmandes chents 800 
Position de change 
4400 


La position de change permet de connaître le montant exposé au risque de change pour 
chaque devise utilisée par une entreprise donnée. 


Elle peut être calculée pour différents horizons : 3 mois, 6 mois, Lan... 


2.2 Position courte ou longue 
+ Position courte : les dettes (ou montants à livrer) sont supérieures aux avoirs (ou 
montants à recevoir). 


+ Position longue : c’est la situation inverse. 


3. Les principaux moyens de couverture 


3.1 Le change à terme 


Û 
C'est un moyen surtout utilisé en matière de risque commercial. 


Définition 
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A Exemple : 
: Un importateur devra régler, dans 3 mois, une facture d'achat de 100 006 USD. 
Pour éviter d'avoir à subir une éventuelle hausse du dollar, il va, aujourd'hui, acheter à terme 
: (c'est-à-dire à 8 mois, en l'occurrence) les 100 000 USD à un cours déterminé. Cette opération 
lui procure un double avantage : 
; — le coût de son achat peut être calculé de façon certaine : 
— il est à l'abri de toute hausse du dollar. 
“Par contre, si le cours du dollar diminue, il ne pourra pas profiter de cette baisse. 


3.2 Le swap de devises 


parles conviennent d'é 


hanger des 


Leswap de devises est une opération par laquelle 
capitaux libellés dans deux devises différentes. 


Le swap comporte trois étapes successives : 
1. Échange des capitaux (à la date du contrat). 
2. Échange des intérêts aux dates d’échéances convenues- 


3. Remboursement des capitaux (échange des. capitaux en sens inverse, à la fin du 
contrat). 

Tous ces échanges sont effectués sur la base d’un cours unique fixé à l'origine (en 

principe le cours au comptant à la date du contrat). 


Une société E, qui opère en zone dollar, a contracté un emprunt de 1 M d'euros remboursable 
dans 2 ans, in fine; taux : 8%. Elle swape ces euros contre des dollars avec la société B qui 
opère en zone euro ; cours 1 € = 0,92 USD. Faux d'intérêt sur emprunt en dollars : 11%. 


1° ÉTAPE (DATE DU CONTRAT) 


1 000 000 euros 


920 000 USD 


Échange des capitaux sur la base 
du cours 1 € = 0,92 USD 


22 ÉTAPE (FIN 15 ANNÉE ET FIN 2° ANNÉE) 


Intérêts : 1 000 000 x 0,08 = 80 000 € 
, PE S mr 


intérêts : 920 000 x 0,11 = 101 200 USD 


+ Échange des intérêts (avec les intérêts qu’elles , 
reçoivent E et B peuvent régler leurs propres prêteurs) 
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3° ÉTAPE (FIN 2° ANNÉE) 


1 000 000 euros 


920 000 dollars 
Li sse > 


Remboursement des capitaux 


Le swap permet à E d’être à l’abri de toute hausse de l'euro. Par contre, elle ne peut 
profiter d'une baisse éventuelle. 


En général, le swap de devises n’est pas seulement motivé par la couverture contre le ris- 
que de change ; il l’est aussi par la recherche des financements les moins coûteux. Ainsi, 
dans l'exemple précédent, E souhaitait des dollars et non des euros, et B souhaitait des 
euros et non des dollars. Cependant, E était en mesure d'obtenir de meilleures condi- 
tions que B sur l'euro. et réciproquement. D'où les emprunts réalisés et leur échange. 


33. Les options de change 


Il est possible de conclure des contrats de gré à gré avec un établissement de crédit où 
de négocier des options de change (exemple : euros/dollars) sur Euronext-LiFFE (le 
principe est le même maïs les montants et les échéances sont standardisées). 


. Une entreprise doit régler 100 000 USD dans 3 mois. 
Elle achète une option d'achat auprès d'un établissement de crédit. Prix d'exercice : 0,86 
{1 USD = 0,86 €). Prime : 0,03 (pour 1 USD). 
Hypothèse 1 : Hausse du cours du dollar. Par exemple, cours : 0,95 à Féchéance. 
L'entreprise exerce l'option et son coût s'élève à : 

0,86 + 0,08 = 0,89. 
Hypothèse 2 : Baisse du cours du dollar. Par exemple, cours : 0,82 à l'échéance. 
L'entreprise abandonne la prime et achète à 0,82, son coût s'élève à : 

0,82 + 0,03 = 0,85. 
. Une entreprise doit recevoir 100 000 USD dans 2 mois. 
Elle achète auprès de sa banque une option de vente. Prix d'exercice : 0,86. Prime : 0,05. 
Hypothèse 1 : Hausse du cours du dollar. Par exemple, cours : 0,92. 
L'entreprise abandonne la prime et vend à 0,92 soit, compte tenu de la prime : 

0,92 — 0,05 = 0,87. 
Hypothèse 2 : Baisse du cours du dollar. Par exemple, cours : 0,79. 
L'entreprise’exerce l'option et vend à 0,86 soit, compte tenu de la prime : 

0,86 — 0,05 = 0,81. 


Les garanties de change COFACE (Compagnie française 
d'assurance pour le commerce extérieur) 


Moyennant le versement d'une prime, la COUACE garantit un cours de.change déter- 
miné (habituellement, cours coté au comptant, à la date dut contrat). Si, par rapport à ce 
cours, l'entreprise réalise des pertes de change, elle est indemnisée par la COFACE. Si, 
au contraire, elle réalise des bénéfices de change, elle doit les reverser à la COFACE. 
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Le risque de marché 


1. Définition 


Le risque de marché est %e risque d'une baisse générale du cours des actions. Cette baisse pou- 
väntavoir des cäuses diverses {récession économique, hausse des taux d° intérêt, déficit de 
la balänce corimerciale, changement pélitique, confits entre nations...) 


2. Couverture d’un portefeuille diversifié 


Pour couvrir un portefeuille diversifié, on peut avoir recours : 


- à des contrats sur indices et sur leurs options, éventuellement (CAC 40, Dow Jones, 
Euro Stoxx, etc.). 


— à des achats de put warrants ; 


— à des achats de certificats (type Bear). 


2.1 Contrats sur indice CAC 40 (ou sur tout autre indice approprié) 
Principe 
La valeur d'un portefeuille diversifié d'actions évolue comme indice CAC 40. H 
faut done négocier sur le MONEP un nombre de contrats dont la valeur soit sensi- 


blement égale à celle du portefeuille de manière à ce que la perte subie sur ce por- 
tefeuille soit compensée par le gain obtenu sur le MONEP. 


Valeur 
porefeuille 
Perle sur Gain réalisé sur 
portefeuille le MONEP 
ss : _ Lg 
ü T Temps Temps 
Évolution de la valeur ? Évolution de la valeur 
du portefeuille | des contrats sur indice CAC 40 
Rappel ; 


Pour le contrat à terme ferme sur indice CAC 49, le point d'indice est valorisé à 10 €. 
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:, Une sociél é détient un portefeuille d'actions d'une valeur de 400 000 €. Début avril, le responsa- 
:; be financier anticipe une chute des cours. Pour se couvrir, il vend 10 contrats, échéance juin, 
“ cours 4 120. 

Hypothèse 1 : L'indice CAC 40 a effectivement chuté. Le 14 juin, par exemple, le responsabie 
financier dénoue sà position en rachetant les 10 contrats au cours de 3 940. Il réalise un bénéfice 


de : (4 120 — 3 940) 10 x 10 = 18 000 €, qui doit compenser, approximativement, la perte subie 
Sur le portefeuille. 


4 120 -— 3 940 
4120 
portion, sa chute doit être aussi de : 400 000 x 4,37 %, soit 17 480. Mais, en général, les sensibi- 

liés do l'indice et du portefeuille ne sont pas rigoureusement identiques. 

Hypothèse 2 : L'indice CAC 49 a augmenté. Le responsable financier dénoue sa position en 
rachetant ses 10 contrats au cours de 4 160 (par exemple). Il réalise une perte de : 

{4 160 — 4 120) 10 x 10 = 4 000 €, 

qui doit correspondre, approximativement, à la plus-value obtenue sur le portefeuille. 


(Lindice a chuté de : x 100 = 4,37 % ; si le portefeuille a chuté dans la même pro- 


n porteleuille.c 


tre le risque de mare 


Rappel 
Pour le contrat d'option sur indice CAC 49, 1 point d'indice = 1 €. 


Reprenons l'exemple précédent. Au lieu de vendre 10 contrats CAC 40, le responsable financier 
achètera 100% options de vente sur cet indice. Échéance juin. Prix d'exercice : 4 200 (par exem- 
ple). Prime : 50. 

À la date du contrat, il versera la prime : 

50 x 1 x 100 = 5 000 €. 


: + 


400 000 € 4 
Le A 2 10 (a 1] il 
Ta gg “10 (approche simplifiée} 


2. 100 options du fait que le point d'indice pour l'option ne vaut que 1 €, contre 10 pour le contrat ferme. 
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< Hypothèse 1 : Chute de l'indice. Le responsable financier exerce l'option et rachète ses contrats 
= à 6 000 {par exemple). 
I réalise un gain de : 
(4 200 — 4 000} x 1 x 100 — 5 000 = 15 000 €. 
Ce gain doit, grosso modo, compenser la perte subie sur le portefeuille. 
Hypothèse 2 : Hausse de l'indice. Le responsable financier abandonne l'option. li perd donc la 
prime (5 000 €), mais profite de la plus-value prise par le portefeuille. 


2.3 Achat de put warrants sur indices (CAC 40 ou autre) 


{Un investisseur qui anticipe une chuie du cours des actions achète N put warrants sur indice 
! CAC 40: niveau actuel de l'indice : 4 500 ; parité 500/1 ; prix du warrant : 0,14 €. Supposons 
© que la chute se produise et que le CAC 40 cote 3 900, le prix du warrant sera alors de 14€. 


À Si l'investisseur revend ses warrants, il obtiendra un gain de (1,4-—0,14) N. 


S'il exerce ses warrants, le gain sera de (4 500 — 3 900} =56 


Le nombre de warrants (N) est donné par la relation : 


= Montant à couvrir Parité 
“Niveau actuel de l'indice = Della 
ë (Voir chapitre 5.) 


3. Couverture d’une action 


Quand il s'agit de se couvrir contre une chute importante du cours d’une action, il 
est judicieux d'acheter des options de vente sur cette action, ou des put warrants, 
ou des certificats du type Bear. 


M. Roy détient 300 aclions Vivendi dont le cours actuel est de 250 €. I anticipe une chute des 
cours et, pour se protéger, il achète, le 25 janvier, 80 options de vente sur Vivendi, échéance 
mars, prix d'exercice 250, prime 12 €. 


+ Prime payée : 300 x 12 = 3 600 €. 


+ Supposons que la chute prévue se produise : le 11 mars, par exemple, Vivendi cote 220, tan- 
dis que les options achetées cotent {sur le MONEP) 45 €. M. Roy estime que Vivendi a 
« touché son plus bas » et revend ses options. Il réalise un gain de : 
(45 — 12) 300 = 9 900 €. 


+ Ce gain compense la perte subie sur ses actions : . 
(250 — 220) 300 = 9 000 €. 
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TABLEAU RÉCAPTIULATIF 


Nature du risque 


Modalités de couverture 


Risque de taux 


Instruments de gré à gré 
+ Swap de taux 

+ Futur rate agreement 
+ Cap, floor, collar. 


Opérations sur Euronext-LIFFE ou MONEP 
+ Vente ferme de contrats ou achat d'options de vente si prévision de 
hausse des taux. 


+ Achat ferme de contrats ou vente d'options d'achat si prévision de 
baisse des taux. 


Risque de change 


+ Change à terme 

+ Swap de devises 

+ Options de change (gré à gré) 
+ COFACE 


Risque de marché 


* Achat ou vente de conirats fermes et d'options sur indices : CAC 40... 
{couverture d’un portefeuille diversifié) 
+ Achat d'options de vente sur actions (couverture d'une action) 


+ Achat de puts warrants (sur indices, sur actions, ct.) 
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Applications 


Swaps de taux d'intérêt 


1.1 L'entreprise E a accordé un prêt de 2 000 000 € remboursable dans 4 ans, in fine ; taux : 
TAM. Pour se protéger contre une baisse des taux, le trésorier conclut un contrat de swap 
avec la banque B : B versera à E le taux fixe de 9% et E versera à B le taux variable 
(TAM + 1%). 


a) Schématisez les situations dans lesquelles se trouve E avant et après le 
swap. 
b} On suppose qu’à la fin de la 1° année TAM = 8%. Déterminez le différentiel 
d'intérêt qui devra être réglé. 
1.2 Une société 8 est endettée à TAM pour 3 000 000€ remboursables en 4 ans, in fine. Le 
responsable financier anticipe une hausse des taux et conclut avec la banque B un swap 
au terme duquel : B versera à S (TAM — 0,2%) et S versera à B le taux fixe de 3,5%. 


a) Schématisez les situations dans lesquelles se trouve S avant et après le 
swap. 

b} Calculez les différentiels d'intérêt qui seront à régler si, à la fin de chacune 
des 4 années, les TAM sont respectivement de : 3,7% ; 3,9% ; 3,8% ; 3,6%. 


1.3 En raison de leur différence de notoriété, deux sociétés S, et S, n'ont pas les mêmes 
conditions d'accès au marché financier. Ainsi, pour un emprunt de 5.000 000 € rembour- 
sable in fine au bout de 5 ans, les conditions sont les suivantes : 


Taux fixe 4% 6% 
Taux variable Euribor Euribor à 1 5% 


S, souhaite s'endetter à taux variable, tandis que 8, souhaite s’endeller à taux fixe. S, et 
S, conviennent ce qui suit : 


1) S, s'endettera au taux fixe de 4% et 8, s’endettera au taux variable Euribor + 1,5%. 
2} S, et S, passeront un contrat de swap au terme duquel : 


— S, versera à S, : Euribor + 1% ; 
— S, versera à S, : Taux fixe : 5,25%. 


a) Montrez qu'après le swap, S, et $, sont bien endettées sous la forme qu’elles 
souhaitaient. 

b) Montrez que le swap a permis d'améliorer les conditions d'endettement de S, 
ets. * * 


1.4 Une entreprise a emprunté un capital de 6 000 000 € au taux lixe de 7%, remboursable 
en 3 ans par amortissements constants. Une baisse des taux étant anticipée, le respon- 
sable financier souhaite se couvrir par un swap. Théoriquement, il faudrait réaliser 
3 swaps : un swap à 1 an pour 2 000 000 €, un swap à 2 ans pour 2 000 000 € et uns 

. swap à 3 ans pour 2 000 000 €. Mais pratiquement, le trésorier obtient un swap unique, 
amortissable sur 3 ans, aux conditions suivantes : taux fixe : 6% contre TAM + 0,5%. 
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Calculez les différentiels d'intérêt qui devront être réglés à la fin de chaque 
année, en supposant que TAM évolue comme suit : fin 1" année : 5,25% : fin 
2° année : 5,125% ; fin 3° année : 5,5%. 


Garantie de taux (FRA) 


2.1 Une société S sait qu’elle disposera, dans 3 mois, d'un capital de 5 000 000€ qu'elle 
pourra placer pendant 3 mois. Cette société anticipe une baisse du taux d'intérêt et c'est 
pourquoi elle passe un accord de FRA avec ia banque B. Taux garanti : 3,4%. Taux de 
référence : Euribor. 


3 mois plus tard, au moment où S place son capital, l'Euribor à 3 mois est égal à 
3,304 %: 


Expliquez ce qui se passe à cette date là et caiculez le différentiel d'intérêt en 
précisant son bénéficiaire. 


2.2 Une entreprise doit emprunter 4 000 000 € pour 3 mois dans 6 mois. Anticipant une 
hausse de taux, elle conclut un FRA avec la banque B. Taux garanti : 3,5%. Taux de 
référence : Euribor. 

Au terme des 6 mois, l'Euribor à 3 mois est de 3,35%. 
Calculez le différentiel d'intérêt. À qui est-il versé ? 


2.8 On dit que le contrat Euribor 3 mois est un FRA standardisé. Justifiez cette affirmation. 


Cap, floor, collar 


8.1 Une entreprise E a contracté un emprunt de 4 M€ à TAM. Elle achète, à la banque B, un 
cap Sur 8 ans aux conditions suivantes : Taux plafond : 7,5%. Taux de référence : TAM. 
Prime : 0,7%. 

À la fin de la 1°° année, le TAM est de 7,25%, à la fin de la 2° année il est de 7,75% et, à la 
fin de la 3° année, il est de 8%. 
a) Déterminez, en précisant leurs dates, les montants des sommes versées et 
reçues par E. 
b) L'opération se révèle-t-elle bén 


laire ? 


3.2 Fentreprise E a réalisé un prêt de 5 M€ à TAM sur 3 ans. Elle achète un ffoor à sa ban- 
que dont les caractéristiques sont les suivantes : Taux minimum : 7 %. Taux de référence : 
TAM. Prime : 0,5%. 

a) Déterminez, en précisant leurs dates, les montants des sommes versées et 
reçues par E. On fait l'hypothèse que les TAM à prendre en considération 
sont, respectivement : 6,75%, 6,30%, 6,12%. 

b) L'opération est-elle rentable ? 


3.3 Une entreprise a réalisé un placement de 6 M€ à TAM sur 3 ans. Elle souscrit un collar 
qui comporte : 
+ l'achat d’un floor : taux minimum : 6%. Taux de référence : TAM, Prime : 0,7%. 
* la vente d’un cap : taux plafond : 8%. Taux de référence : TAM. Prime : 0,5%. 


n À E ep n 
Si les TAM à prendre en considération sont respectivement de : 5,75%, 7%, 
8,25%, déterminez les sommes versées et reçues par Fentreprise. 
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Opérations sur marchés organisés 


4.1 Une société détient un portefeuille d'obligations dont la valeur nominale est de 
5 000 000 € et dont le taux nominal est de 5,4%. Le directeur financier de cette société 
prévoit une hausse du taux d'intérêt à long terme et souhaite se couvrir en opérant sur 
les marchés organisés. 


a) Présentez les opérations qui peuvent être réalisées. 

b} Le 12 novembre, le directeur financier décide d'intervenir sur le Euronext-LiFFE, 
Indiquez ie nombre de contrats qui vont être vendus. 

c) L'ordre du directeur financier est exécuté le 12 novembre : échéance décembre, 
cours 101,58. 

Sachant que le cours de compensation du 12 novembre est de 101,62, calcu- 
lez l'appel de marge correspondant. 

d) La hausse prévue s'étant réalisée, le directeur financier rachète ses contrats, le 
19 décembre, au cours de 95,59. 

Déterminez le résultat obtenu. 

e) Compte tenu des données précédentes, faites l’estimation : 

— de la valeur du portefeuille au 12 novembre (arrrondir au millier d'euros le 
plus proche). On fera l'hypothèse que toutes les obligations sont rembour- 
sables in fine, dans 8 ans, à 102 % de la valeur nominale ; 

— du taux en vigueur au 19 décembre (4 décimales) ; 

— de la valeur du portefeuille au 19 décembre. 

En déduire ja perte subie par le portefeuille. 

La couverture a-t-elle été efficace ? 

On fait l'hypothèse que la prévision du directeur financier est erronée et 

que le taux d'intérêt baisse et se stabilise au niveau de 5,3%. 

Estimez le cours auquel les contrats devront être rachetés. 

Quel sera le résultat obtenu ? 

Estimez la valeur du portefeuille. Conclusion. 

g) Le directeur financier aurait pu acheter des options de vente, échéance 
décembre, prix d'exercice 98, prime 0,20. 

Quel aurait été le montant de la prime ? 
Évaluez le résultat qui aurait été obtenu dans l’hypothèse où la prévision du 
directeur financier ne se serait pas réalisée. 


f 


4.2 Un gérant de portefeuille réalise une opération de spéculation consistant à vendre des 
options de vente sur Bund 10 ans. 


a) Expliquez la nature de la spéculation réalisée. Exposez les motivations de 
l'acheteur et du vendeur d'options de vente. 

b)} L'opération est réalisée le 4 janvier : vente de 5 options de vente sur emprunt euro 
notionnel, échéance mars, prix exercice 100, prime 0,22. Calculez le montant de 
la prime. 

c) Le 12 mars, le cours du Bund étant de 98, le gérarit est avisé que l'acheteur a 
exercé ses options. 

Dans quelie situation se trouve alors le gérant et comment peut-il la 
dénouer ? 
4.3 Le directeur financier d'une société sait que, le 1” octobre, it disposera d'un capital de 
2 000 000 € qu'il pourra placer pendant 3 mois. 
2) Ce directeur financier craint une chute du taux d'intérêt mais souhaîte, égale- 


ment, être en mesure de profiter d'une éventuelle hausse. 
Que doit-il faire ? 
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b}) Le 4 juillet, le directeur financier achète 2 options d'achat sur contrat Euribor 
3 mois, échéance septembre, prix d'exercice 96, prime 0,18. Calculez le montant 
de 1a prime. 

c) Le taux d'intérêt ayant chuté, le directeur financier exerce ses options et revend ses 
2 contrats Euribor à 96,5. Déterminez le résultat de son opération. 

d) En juillet le taux était de 4% ; au 1* octobre, il est de 3,5%. Par ailleurs, on fait 
l'hypothèse que le gain obtenu sur le marché est disponible le 1° octobre et peut 
être placé pendant 8 mois. Montrez que le risque de taux a bien été couvert. 


4.4 Une société détient un portefeuille d'actions représentant une capitalisation totale de 
160 000 €. Le directeur financier, craignant une baisse des cours, décide de vendre des 
contrats sur indice CAC 40 (1 point d'indice = 10 €). 

La décision est prise le 4 avril. À cette date l'indice CAC 40 est de 4 200. 


a) Déterminez, approximativement, le nombre de contrats qui doivent être 
vendus. 

b) La vente a lieu, effectivement, le 4 avril, échéance juin, cours 4 307. Courant 
juin, ators que les cours ont effectivement baissé de 24 % environ, le direc- 
teur financier rachète ses contrats, échéance juin, cours : 3 272. 

‘Déterminez : 
— le résultat obtenu ; 
— la perte approximative subie sur le portefeuille. Conclusion ? 

c) Le directeur financier aurait pu effectuer une autre opération. Indiquez l'opé- 
ration qui aurait dû être réalisée. 

d) On fait l'hypothèse que cette opération a été effectivement réalisée sur le 
MONEP, le 4 avril, aux conditions suivantes : échéance juin, prix d’exercice 
4180, prime 30. On fait également l'hypothèse que, du 4 avril à fin juin, les 
cours ont augmenté d’environ 20%. 

Déterminez, dans ces conditions, le résultat de l’opération. 


) Risque de change 


5.1 Position de change : export SA 
Le 30.09.N, la société souhaite déterminer sa position de change sur le dollar. Cours du 
dollar (USD) : 1,05 euros, 
Le bilan comprend les dettes et créances suivants (en milliers de USD) : 
+ clients : 2 000 
« fournissseurs : 2 400 
* emprunts : 4 000 
+ intérêts courus : 100 sur les emprunts. 
Par ailleurs, on dispose des informations suivantes (en milliers de USD) : 
“commandes clients : 1 600 
+ commandes fournisseurs : 1 200 | 


a) Qu’appelle-t-on position de change ? 
b} Calculez la position de change en USD, au 30.09.N. Précisez s’il s’agit 


4 d’une position longue ou courte. " 
c) Évaluez le gain ou la perte de change en cas de hausse de 10 % du cours 
du dollar. 


d} La société doit-elle se couvrir ? 
+ €) Au cas où elle choisirait une option de change, quel type d'option devrait- 


elle négocier auprès de sa banque ? Dans quelle situation devrait-elle 
acheter une option de vente de dollars contre euros ? 
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f} Précisez l'intérêt d’une option de change par rapport à une couverture à 
terme. 


5.2 M. Poros est un spéculateur qui anticipe une hausse du dollar {contre euro) et souhaite 
conclure, auprès de sa banque, des contrats d'option de change (type «èuropéen»). 


a) Quel est le contrat qui doit l’intéresser ? 

b)} Quel type d'opération doit-il réaliser ? 
Le 8 février, il négocie 1 contrat de 1 000 000 USD, échéance juin, prix d'exercice 0,87, 
prime 0,75 % (du nominal). Cours du comptant : 0,90. 


c} Quel est le montant de la prime qu'il doit payer ? 
Fin juin, 1 USD = 0,98 €. 


d) Que doit-il faire ? 
e) Quel sera le résultat obtenu ? 
5.3 Un importateur français doit régler 20 millions de dollars dans 6 mois à une firme améri- 
caine. Cours spot (c'est-à-dire comptant) : 1 USD = 0,86 €. 
Face au risque de change couru, cet importateur peut : 
— ne rien faire ; 
acheter à terme les 20 millions de dollars. Cours du dollar à 6 mois : 1 USD = 0,881 € ; 
— recourir à la COFACE : cours garanti : 4 USD = 0,87 €. Prime : 0,24% ; 
- acheter une option d'achat (européenne) de dollars contre euros, échéance dans 
6 mois, prix d'exercice : 0,86, prime 3%. 


x désignant le cours spot du dollar dans 6 mois, présentez, sur un même gra- 
phique, les coûts réels d'achat d’un dolar en fonction de x, dans chacune des 
4 hypothèses ci-dessus. Commentez. 


5.4 Alors que ses ventes à l'exportation ont toujours été facturées en euros, la société Met 
reçoit, le 12 février N une importante commande d'un client américain. Or, celui-ci exige 
que la facturation soit faite en USD. Le montant de cette commande s'élève à 
200 000 USD et est payable dans 90 jours. 

Cours du change le 12 février N : 1 USD = 0,86 €. 


a) Définissez le risque que fait courir à la société Met l'acceptation de cette 
commande. 
b) Consciente de ce risque, la société Met peut : 

+ décider, délibérément, de ne prendre aucune mesure préventive. 
Comment peut-on qualifier cette décision et comment Se justifie-t- 
elle ? 

+ décider de couvrir ce risque et, pour cela, elle a recensé les possibilités 
suivantes : 

— s'adresser à la COFACE, laquelle propose les conditions suivantes : 
cours garanti : 1 USD = 0,88 € ; prime : 0,17%. 
Expliquez le principe de couverture COFACE. 
— s'adresser à sa banque, laquelle suggère : 
- soit une opération à terme ferme, avec : cours du dollar à 3 mois, 
1USD=086€. , - 
De quelle opération précise s'agit-il? Quel est son principe ? 
Conséquences ? 
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+ soit une option de change (européenne): cours d'exercice : 0,865 ; 
prime : 0,03 € par USD. 
Définissez la nature de l'option considérée et expliquez son 
« mécanisme ». Conséquences ? 

c) Pour chacune des quatre hypothèses ci-dessus, indiquez comment se 
dénouerait la situation, au moment du règlement de la commande, dans les 
deux cas de figure suivants : 

-1 USD = 0,85 € ; 
— 1 USD = 0,90 €. 

d} Si l’opération sur option de change était faite dans un but purement spécuta- 
tif (c’est-à-dire en dehors de toute préoccupation de couverture), quelle 
serait la motivation de l’opérateur ? 

Déterminez l'équation du résultat (R) qui serait obtenu en fonction du cours 
du change (x à l'échéance. Faïtes le graphique correspondant. 


Risque de marché 


La société S détient un portefeuille d'actions diversifié évalué à 230 000 €. Le responsable 
financier, considérant qu'il existe une forte probabilité que se produise un krach boursier, 
décide, pour se couvrir, d'opérer sur les contrats fermes sur indice CAC 40. 


a) Quel type d'opération doit-il réaliser ? 

b) Sachant que la valeur du portefeuille et la valeur de CAC 40 sont fortement 
corrélées, déterminez le nombre de contrats à négocier (valeur du CAC 40 au 
moment de l'opération : 4 600). 

c) Le krach redouté s’étant effectivement produit, les contrats sont dénoués au 
cours de 3 760, Calculez le résultat obtenu sur le marché et la perte subie sur 
le portefeuille. 

d} Le responsable financier aurait pu utiliser les options sur indice CAC 40. 
Dans ce cas, indiquez Ja nature et le nombre d'options qui auraient dû être 
négociées. 

e) La prime de ces options était alors de 150 points d’indice. Pendant le krach la 
prime a évolué. À la date T, les options auraient pu être revendues, assurant 
un gain de 32 500 €. Calculez le montant de la prime à la dateT. 


Risque de marché (suite) 


Finalement, le responsable financier dont il est question ci-dessus, ayant pris connaissance 
des produits nouveaux que sont les warrants, décide de simuler leur utilisation. 


a) Quel type de warrants doit-il choisir ? 

b) Le warrant choisi a les caractéristiques suivantes : 
+ Prix d'exercice : 3 700 + Parité : 500/1 + Prix du warrant : 1,20€ : 
* Niveau du CAC 40 :3600 + Quotité : 1 000 + Delta : 0,47 
Combien de warrants doit-il acheter ? 

c) Le krach ayant eu lieu, le CAC 40 est à 2 760 points. Quelle est la valeur intrin- 
sèque du warrant ? : 

d} On suppose que la valeur temps est de 0,07. Quel serait le résultat obtenu par 
revente des warrants ? 
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Placement avec couverture 


Le directeur financier de la société Relage croit savoir que la société XYZ va être la cible d’une 
offre publique d'achat (OPA) dans environ deux mois, ce qui provoquera une forte augmenta- 
tion du titre XYZ. Mais cette information est incertaine et il souhaite également se prémunir 
contre une erreur de prévision. Dans ce cas, en effet, le titre XYZ risque de baisser fortement. 
Il envisage donc une opération combinée d'achat d'options d'achat et de vente sur le titre XYZ. 
Il ne souhaite pas consacrer à cette opération plus de 2 500 euros et souhaite acheter autant 
d'options d'achat (ca/f) que d'options de vente (pub. 

Le 19 octobre, l'action XYZ cote 270. L'option d'achat (cal) présente les caractéristiques 
suivantes : prix d'exercice par action : 27 ; prime : 2,7 par action. 

Le prix d'exercice est identique pour l'option de vente (pu). La prime est égale à 2,1. 

À l'échéance de décembre, l’entreprise XYZ ayant connu des revers commerciaux inattendus, 
FOPA ne s’est pas réalisée, et le titre XYZ cote 23. 

Chaque option porte sur 10 titres. 


a) Calculer le nombre d'options d'achat et de vente à acheter (arrondir à la 
dizaine inférieure). 

b) Écrire l’équation du résultat à attendre en fonction du cours du titre XYZ. (Mettez 
d’abord en évidence le résultat sur option d'achat et celui sur option de vente.) 

c} Calculez le résultat obtenu à l'échéance de décembre. Conclure. 

d) Analyser ce résultat en distinguant le résultat sur option d'achat de celui sur 
option de vente. 

{D'après sujet épreuve n° 4 du DECF) 


i Put warrants et couverture 


Un investisseur possède de 350 actions L'Oréal cotées 69 €. If craint une baisse du marché 
boursier et décide d'utiliser des put warrants. 

H opte pour un put warrant aux caractéristiques suivantes : 

— prix d'exercice de 71 € 

— prime : 0,55 € 

- quotité : 1 000 

— parité : 10/1 

— maturité : 1 an 

— delta : — 40% 


a) N'aurait-il pas été préférable de choisir un prix d'exercice « dans la monnaie » ? 
b) Calculer le nombre de warrants à acheter en utilisant la relation : 
Montant à couvrir Parité 


X 
Niveau actuel du sous-jacent Delta 
L 


c} Représentez le schéma du résultat en fonction du cours du sous-jacent en 
indiquant le point mort. Commentez. 

d) À l'échéance, le cours de l’action, l’Oréal est de 62 €. Calculez le résultat net 
de l'opération. 

e) L'investisseur a-t-il eu raison d'attendre l'échéance ? 


M PARTIE 2 


Analyse 
et diagnostic 
financiers 
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Analyse de l’activité 
et des résultats 
de l’entreprise 


Description du compte de résultat 


1. Les principales rubriques 


Le compte de résultat (en compte) peut se représenter, schématiquement, comme 
suit: 


Charges (hors taxes) | 


222 E' Produits (hors taxes) 
+ Charges d'exploitation + Produits d'exploitation 


+ Quotes-parts de résultat sur + Quotes-parts de résultat sur 
opérations faites en commun opérations faites en commun 

+ Charges financières + Produits financiers 

«+ Charges exceptionnelles + Produits exceptionnels 


- Participation des salariés aux fruits de 
l'expansion 


+ Impôts sur les bénéfices 


+. Bénéfice (solde créditeur) 


+. Perte {solde débiteur) 


2. Remarques générales 


+ Des dotations et des reprises peuvent figurer dans chacune des parties du compte 

de résultat (exploitation, financière ou exceptionnelle). Certains calculs exigent leur 

regroupement. 

+ Les reprises sur amortissements et provisions : : 

— les reprises sur amortissements sont exceptionnelles. Pratiquement, elles, n'inter- 
viennent que lorsqu'il s'agit de réduire un amortissement jugé, a posteriori, exces- 
sif. 1 faut noter, en particulier, que les cessions d'éléments d'actif n'impliquent jamais le 
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compte « Reprises sur umortissements ». En effet, le comple d'amortissement de F'actif 
concerné est soldé par virement au compte de cet actif ; 

— les reprises sur provisions, contrairement aux reprises sur amortissements, sont 
systématiques. Chaque fois qu’une provision devient sans objet, le compte de pro- 


vision correspondant est toujours soldé par le crédit du compte « Reprises sur 
provisions ». 


3. Précisions relatives à certains postes 


3.1 Quotes-parts de résultat sur opérations faites en commun 
(côté charges et côté produits) 


ll arrive que l’entreprise réalise, en collaboration (en participation) avec d’autres entre- 
prises, certaines opérations. Les résultats obtenus sur ces opérations (bénéfices ou per- 
tes) sont partagés entre les participants. La part qui revient à chacun d'eux est inscrite 
dans la rubrique : « Quotes-parts de résultat sur opérations faites en commun ». 


ces poste si 


Côté pro 


Les variations de: 
de matières premières et autres approvision- 
nements se calculent en faisant : 


Le poste production stockée représente la 
variation des stocks de produits finis et/ou 
des produits en cours. On a : 


| : Product o 


- si production stockée > D : il y a eu 
augmentation des stocks 

— si production stockée < 0 : il y a eu 
diminution des stocks 


si Astocks > 0: il y a eu déstockage (c'est-à- 
dire diminution des stocks) 

— si Astocks < 0 : il y a eu stockage (ou 
augmentation des stocks) 


és = 


3.3 Autres charges — autres produits 
Ces deux postes, situés à la fin de la partie « exploitation » du compte de résultat, 
comprennent les comptes suivants : 
* Autres charges : 
— 651 Redevances pour concessions, brevets, licences. 
— 653 Jetons de présence 
— 654 Pertes sur créances irrécouvrables 
— 658 Charges diverses de gestion courante 
* Autres produits : 
— 751 Redevances pour concessions, brevets, licences. 


— 752 Revenus des immeubles non affectés aux activités professionnelles 
— 753 Jetons de présence 


— 758 Produits divers de gestion courante 
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Les postes « Autres charges » et « Autres produits » relèvent de l'exploitation sans, 
pour autant, être directement liés à l'activité de ! ‘entreprise. C'est pourquoi ils ne sont pas 
pris en compte dans le calcul de l'excédent brut d'exploitation (EBE), mais intervien- 
nent au niveau du résultat d'exploitation. 


3.4 Charges nettes sur cessions de valeurs mobilières de placement 
(côté charges) et produits nets sur cessions de VMP (côté produits) 
Ces comptes interviennent lors des cessions de VMP ; ils enregistrent la différence : 
prix de cession — valeur d'origine : 
— en.charge, si elle est négative, 
— en produit, si elle est positive. 


3.5 Charges exceptionnelles sur opérations en capital 


Dans cette rubrique se trouve, essentiellement, le compte : 
675 : Valeurs comptables des éléments d'actif cédés 


3.6 Produits exceptionnels sur opérations en capital 
On y trouve essentiellement : 
+ Les produits des cessions d'éléments d'actif (compte 775) 
Ii s’agit du prix de vente auquel les cessions suivantes ont eu lieu : 
— cessions d’immobilisations incorporelles ou corporelles, 
— cessions de titres inscrits en immobilisations financières. 
+ La quote-part des subventions d'investissement virée au résultat de l'exercice (777) 
Progressivement, c'est-à-dire sur la durée de vie des immobilisations qu'elles ont 
financées, les subventions d'investissement doivent être virées au compte de résultat. 


Encaissement fin N d'une subvention d'investissement de 50 000 dont l'imposition est étalée sur 
Sans. 


ESS fin N 5 
Ebcai t Banque 50 000 
DE 13 Subvention d'investissement 50 000 
de la subvention à 
———— "7 fin(N+t) 
13 Subvention d'investissement 10 000 
imposition de la 777 Quote-part de subvention virée 10 000 


subvention(? au compte de résultat 


+ 


eule la 1" écriture s'accompagne d'un flux monétaire (encaissement de la subvention) ; les 
écritures de virement au compte de résultat n'ont aucune conséquence. sur la trésorerie et le 
2 compte 777 correspond à un produit non encaissable qu'il faut éliminer pour calculer la CAF. 


(1) La même écriture sera passée chaque année jusqu'en fin (N+6), date à laquelle le compte «Subvention 
d'investissement » sera soidé. 
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Analyse quantitative de l’activité 


Pour l'analyse quantitative de l’activité, le document central est le compte de résul- 
tat, à partir duquel sont calculés, notamment, les soldes intermédiaires de gestion 
(SIG) et la capacité d’autofinancement (CAF). 


1. Analyse des soldes intermédiaires de géstion (SIG) 


1.1 Les soldes intermédiaires de gestion du plan comptable 


ma Cascade des SIG" |": ." Interprétation et commentaires 
Ventes de marchandises + La valeur ajoutée représente la richesse 
— Coût d’achat des marchandises vendues créée par l’entreprise du fait de ses opéra- 


ee tions d'exploitation. Elle mesure le « poids 
: L économique » de l'entreprise et constitue 
Production vendue le critère de faille le plus pertinent. 
+ Production stockée D'un exercice à l’autre, le pourcentage de 
+. Production immobiliséc variation de la valeur ajoutée est un bon indica- 
Bu teur de la croissance de l'entreprise. 
= Production de l'exercice valeur ajoutée 


=: . Le rati pr - Les 
Marge commerciale + Production de e ratio production de Lex. donne une idée 


l'exercice . 
— Consommations en provenance des tiers 


= Marge commerciale 


du degré d'intégration de l'entreprise ®. 


= Valeur ajoutée * L'excédent brut d'exploitation (EBE) est ce 
+ Subvention d'exploitation qui reste de : la valeur ajoutée après 
règlement des impôts, taxes et versements 
assimilés et des charges de personnel. 
L'EBE est donc la ressource qu'obtient l'entre- 
prise du seul fait de ses opérations d'exploita- 
°77}" tion. En cffet, l'EBE est indépendant du mode 
de financement, des modalités d'amortis 


— Impôts, taxes et versements assimilés 
—: Charges de personnel 


= Excédent brut d'exploitation 


+ Reprises et transferts de charges d'expl. ments, cles produits et charges hors exploita- 
+ Autres produits tion, de l'impôt sur les bénéfices ; il ne dépend 
— Dotations aux amortissements et prov. que des opérations de production et de com- 


mercialisation et, de ce fait, constitue un bon 
critère de la performance industrielle et com- 
merciale de l’entreprise, 


— Autres charges 


= Résultat d'exploitation + Le résultat d'exploitation, obtenu après 

+ Quote-part de résultat sur opérations faites déduction des amortissements et. des 

en commun provisions d'exploitation, représente là 

+ Produits financiers ressource #ette dégagée par la totalité des 
— Charges financières opérations d'exploitation. 

= Résultat courant avant impôt + Le résultat courant avant impôt mesure la 

+ Résultat exceptionnel performance de l'activité économique et 
— Participation des salariés financière de l'entreprise. 

— Impôt sur les bénéfices 4 


ésultat de l'exercice + Le résultat de l'exercice représente le 
revenu. qui revient aux associés. C’est à 
partir du résultat de l'exercice qu'est 
calculée la rentabilité des capitaux propres. 


1. Plus le ratio est grand, plus l'entreprise est intégrée. En effet, si l'entreprise est fortement intégrée, elle fait peu appel 
à l'extéricur et, done, les consommations en provenance des tiers sunt peu importantes. 
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Remarque 

+ Sans doute influencés par la comptabilité anglo-saxonne, de plus en plus d'analystes 
financiers et de grandes entreprises utilisent l'EBITDA (Farnines Before Erterest Taxes, 
Depreciation and Amortzation) comme critère de performance. Or, l'EBITDA corres- 
pond, globalement, à l'EBE (excédent brut d'exploitation) 


1.2 Les soldes de la Centrale de bilans (soldes CDB) 


a) Les retraitements 


La Centrale de bilans de la Banque de France utilise des soldes intermédiaires qui 
différent de ceux du Plan comptable. En effet, une analyse plus économique et le 
souci de rendre comparable les calculs relatifs à des entreprises différentes ont con- 
duit la Centrale de bilans à retraiter certains postes. 


“Postes concefnés |": F- Justification et modalités du réfraitement 


Subventions Les subventions d'exploitation versées en compensation du prix de vente 
d'exploitation sont analysées comme un complément au chiffre d'affaires et sont rajoutées 
à la marge brute d‘exploitation pour calculer la valeur ajoutée CDB. 

Les autres subventions d'exploitation sont prises en compte pour calculer le 
résultat brut d'exploitation. 


Sous-traitance Les frais de sous-traitance de fabrication enregistrés dans le compte 611 sont 
retirés de la production de l'exercice pour obterur la production propre. 
Redevances de Pour être pertinente, l'analyse comparative de plusieurs entreprises doit être 
crédit-bail et de basée sur des SIG homogènes. Or, deux entreprises strictement identiques, 
locations maïs dont l'une fait appel au crédit-bail alors que l’autre est propriétaire de 
financières tous ses actifs de production, auront des valeurs ajoutées (CG) différentes 
(regroupées sous | et toutes les analyses basées sur ces valeurs ajoutées seront faussées. 
le terme de Pour éviter cette anomalie, la Centrale de bilans traite les entreprises qui ont 
« location- des biens en crédit-baïl comme si elles avaient acquis ces biens par 
financement ») endettement, C’est pourquoi les redevances de crédit-bail sont retranchées des 


consommations en provenance des liers et ventilées en deux éléments : 

le premier correspond à l'amortissement qui aurait été pratiqué si l'entreprise 
avait été propriétaire du bien ; le deuxième est censé représenter les charges 
d'intérêts dé l'emprunt. 

Exemple : Au début de l'exercice N, une entreprise à pris en crédit-bail un 
matériel de valeur 100, amortissable linéairement en cinq ans. Redevance 
annuelle de crédit-bail : 27. 

Ventilation de la redevance : 


681 DAP 


7° {661 Charges 
(27-20) | d'intérêts 


612 Redevance 
de crédit-bail 


Personnel ème souci d'homogénéité des soldes qui justifie le raîtachement de 
extérieur ce poste aux charges de personnel. Pour cela, le « personnel extérieur » est 
retranché des consommations en provenance des tiers. 


Remarques } 


+ D'autres modifications, de moindre importance, sont également pratiquées. Ainsi, 
certains éléments du secteur financier sont transférés au secteur commercial. 
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+ Avant la parution de la nouvelle brochure CDB, les « impôts, taxes et versements 
assimilés » et la « participation » étaient retraités ; ils ne le sont plus désormais. Les 
«impôts, taxes et versements assimilés » font partie des revenus versés à l'État ; la 
«participation » fait partie des revenus versés au personnel. 


b) Soldes CDB 


Soldes CDB:. : 


Informations éomplémentai es 


Marge commerciale 
+ Marge sur production propre (1) 
= Marge brute d'exploitation 
+ Subventions rèçues en complément de prix 
— Achats et charges externes (2) 
— Valeur ajoutée CDB 


(1) On a: 
Production de l'exercice 
— Sous-traitance de fabrication 
Production propre 
— Coût des matières consommées 
= Marge sur production propre 
(2) Sauf redevance de crédit-bail et 
personnel extéricur 


Valeur ajoutée CDB 
+ Autres produits et charges retraités (3) 
- Impôts, taxes et versements assimilés 
— Charges de pérsonnél (4) 
= Résultat brut d'exploitation (RBE) 


(3) On retient notamment : 

— les subventions d'exploitation non 
retenues pour Le calcul de la VA CDB ; 

- la partie des « autres produits » et 
« autres charges » relevant de 
l’exploitation (ex. : redevances liées à 
la propriété industrielle reçues ou 
versées ; pertes sur créances 
irrécouvrables ayant un caractère 
habitucl) ; 

— les escomptes de règlement obtenus 
ou accordés. 

(4) Y compris le personnel extérieur. 


| Résulta ‘brut d'exploitation 

+ Transferts de charges d'exploitation 
-- Dotations nettes des provisions (5) 
= Résultat net d'exploitation 


(5) IE s'agit des dotations d'exploitation (y 
compris la dotation crédit-bail) ct des 
reprises d'exploitation. 


1:3. Les soldes globaux de la Centrale de bilans 


À côté des opérations cycliques liées à l’activité courante, l'entreprise effectue 
d'autres opérations (opérations financières et exceptionnelles) génératrices de résul- 
tats. Les soldes globaux permettent de prendre en compte l’ensemble des opérations 
et de connaître l'enrichissement global de l'entreprise. 

Pour calculer les soldes globaux, on ne retient que les postes encaissables ou décais- 
sables, ce qui exclut notamment les dotations et les reprises. 


Valeur ajoutée CDB 
+ Autres produits et charges d'exploitation 
retraitées (1) 3 
+ Produits et charges financiers (2) 
+ Produits et charge exceptionnels (3) 
= Revenus répartis 


€) Voir plus haut. 

(2) Sauf charges d'intérêts et dotations nettes 
de reprises, 

(3) Sauf les plus ou moins-values de cession, 
les subventions virées au résultat et les 
dotations nettes de reprises. 
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Les revenus répartis réprésentént la richesse totale produite par l'entreprise grâce à 
l'ensémable de son activité et que se partagent : le personnel, l'État, les prêtéurs et l'entre- 
prise elle-même. a a 


D'où la formule de calcul (équivalente à la précédente, mais plus explicite) : 
Revenus répartis = se + 
Valeur'ajoutéée CDB Het u 
+ Autres produits encaissables (sauf PCEA) : - SEE 
- Autres charges décaissables, ufiun ôts, taxe ét v 
_‘extérieur compris). charges d'intérêts, participation. 


| chascé de personnel (péisonnel 


Schématiquement on a : 


‘Pérsonnel : tre pue 
C ô CAF (capaci! 
+ Charges de Impôts, EE 
personnel taxes et 
+ Personnel vers. ass. | 
extérieur . ip L I LE __ 
. Résultat brut global a ——— QD 


(2) La participation n'est pas retraitée en charges de persunnel ; c'est un revenu qui, in fine, est affecté au personnel. 
(2) La CAF est définie dans les pages suivantes. 


Le schéma ci-dessus montre que : 


et, si l’on veut faire apparaître le résultat brut global : 


Par ailleurs, on a: 


Revenus réparlis 
— Charges de personnel 
— Impôts, taxes et versement assimilés 


= Résultat brut globai 
-1S 
— Charges d'intérêts 
— Participation 
= CAF 


[Résultat brut d'exploitation 
+ Quotes-parts sur Op. faites en commun 
+ Produits et charges financierstt} 

+ Produits et charges exceptionnels® 


= Résultat brut global (RBG) 


(1) Sauf charges d'intérêts. (On ne prend pas en compte 
les éléments des revenus réparlis.} 
(2) Sauf PCEA. 
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1.4 Interprétation de soldes CDB et globaux 


Marge sur Excédent dégagé par les ventes de biens et de services produits par 
production l'entreprise sur les achats consommés de matières premières ct 
propre approvisionnements. 
Marge brule Excédent dégagé par l'ensembie des ventes {marchandises + biens et 
d'exploitation services) sur l’ensemble des achats consommés (marchandises + matières 
premières et approvisionnements). 
Valeur ajoutée Ressources obtenues au niveau de l'exploitation au sens strict, avant déduction 
CDB des charges de personnel et des impôts, taxes et versements assimilés. 
Résultat brut Ressources obtenues grâce à l'exploitation. Premier solde obtenu à l'issue du 
d'exploitation processus de production et de commercialisation. 
Revenus répartis | Richesse totale produitc au niveau de l'ensemble de l'achoité 
Résultat brut Richesse dégagée dans le cadre de l'ensemble de l'activité après déduction 
global des charges de personnel (y compris personnel extérieur). 
Résultat net Rapporté au capital financier (capitaux propres + endeftement financier) il | 
global mesure la rentabilité économique nette (ratio de rentabilité nette globale). 


FORMATION ET NIVEAU DES RÉSULTATS D'EXPLOITATION 


Ventes de marchandises ll 


[ Production vendue] [Production stockée | Production immobiisée 
Goût Sous-traitance| | Coût des matières 
marchandises de fabrication consommées 
vendues à 
| pen 
Marge brute d'expoitätion || Subventions reçues en 
complément de prix 


Achats et charges externes (*} 


Valeur ajoutée CDB | 


Valeur ajoutée CDB Autres produits 
et charges 


Charges || Impôts, taxes 
de et versements] 
personne || assimités 


Résultat 
brut Transferts de charges 
d'exploitation 


Dotations 
nettes 
ainortissements 
‘ et provisions (9 


{1} Sauf location financement et charges de personnel extérieur. 

(2) Tedsuances, escomptes de règlement, intérêts sur créances et detles commerciales, subventions d'exploitation reçues hors complément 
de prix, revenus des immeubles non affectés à l'activité. 

{33 Y compris charges de personne extérieur. 


()Y gompris dotations aux amortissements extrailes des loyers de location-financumnent. } 
Source : « Méthode d'analyse financière », Centrale de bilans, Banque de Franco. 
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2. Exploitation des soldes intermédiaires de gestion 


2.1 Étude de la structurée de l’activité 


Un certain nombre de ratios permettent d'étudier la structure de l'activité et a 
évolution dans le temps. Nous citerons, à titre d'exemple, les ralios suivants, caleu- 
lés par la Centrale de bilans de la Banque de France : 


Exportations 


Taux HERPOTAEOR = RAT GE 


Marge commercial 


Ce ratio permet de contrôler l’évolution de la performance de l'entreprise dans le 
temps et par rapport aux entreprises du même secteur. 


: joutée CDE 
=: Production + Vent de marchandis 


ie jo pet être dues : 
Les variations de ce ratio peuvent êl Fe CAT 
_ à une modification des conditions d’exploitation (appel à la sous-traitance, utilisa 
j i ts...) ; 
tion d'équipements plus performan 1 l | 
— à des as des prix de vente des produits vendus et ou des prix d’achat des 
consommations intermédiaires. 


2.2 Étude des moyens d'exploitation 
La Centrale de bilans de la Banque de France utilise les ratios suivants : 


Ce ratio illustre le caractère plus où moins capitalistique de la combinaison des fac- 
teurs de production dans l'entreprise. 


rs Valeur ajoutée CDB 
: ment apparent de. 2 Re 
D as : Équipement productif moyen: 


Les deux ratios ci-dessus sont susceptibles d'évoluer sous l'effet : 
- d’une meilleure qualification du personnel, L 
- d’une amélioration de la performance de l'équipement, 


— d'une meilleure organisation du travail... 
LU 


n 1 (immo. brute utilisées par l'exploitation au début de l'exercice 


(D Éqnipement productif moyen = 3 4 mo. brutes utilisées par l'exploitation àla fin de l'ex 
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2.3 Étude de la rentabilité 


D'une manière générale, la rentabilité est le quotient d'un résuliat obtenu par Ie capital engagé pour 
obtenir ce résultat. É ; En à 


La notion de rentabilité comporte de multiples facettes ; nous n’en retiendrons que 
les principales : 

a) Rentabilité financière (ou rentabilité des capitaux propres) 

Elle se mesure par le ratio : 


ésultat not 
. Capitaux propres. 


Dans le montant des capitaux propres, le résultat doit être exclu (en effet, pour 
mesurer le rendement d'un capital, au cours d’une période, on rapporte le résultat 
obtenu à la fin de la période au capital engagé au début de cette période). 

La rentabilité financière intéresse surtout les associés. Si elle est élevée et, notam- 
ment, si elle est supérieure au taux d'intérêt pratiqué sur le marché financier, l'entre- 
prise n'aura pas de difficulté à augmenter, si nécessaire, ses capitaux propres. ct 
inversement. En particulier, elle constitue le critère fondamental d'investissement 


des fonds de pension dans les sociétés. Dans le jargon financier, elle est désignée par 
ROE (Return On Equity). 


b} Rentabilité économique 
Notion générale 


Résultat économique 

Capital économique ‘ 

Elle exprime la performance de l'exploitation et doit permettre des comparaisons 
dans le temps et dans l'espace. 


Le contenu des termes du rapport doit être adapté aux objectifs poursuivis ; d'où 
l'existence de plusieurs conceptions : 


La rentabilité économique est mesurée par le rapport : 


Conceptions classiques 


Pour réaliser des comparaisons interentreprises pertinentes, le résultat économique 
doit être indépendant du financernent de l’entreprise, de sa politique d'amortisse- 
ment ainsi que du régime fiscal. En conséquence, le résultat habituellement retenu 
est l'excédent brut d'exploitation (EBE). Quant au capital économique(, il est 
constitué par les immobilisations brutes d'exploitation augmentées du BFRE. 
D'où le ratio : 


Conceptions plus larges 
* La rentabülité économique peut également être évaluée à l'aide d’autres ratios. En 
particulier, quand il s'agit de suivre dans le temps l'évolution de l'efficacité écono- 


(1) Ou « capital d'exploitation » ou e actif économique ». 


risée est un délit. 
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mique de l'entreprise où de comparer rentabilité économique et coût des dettes, on 
utilise plutôt des ratios tels que : 


Excédent net d'exploitation (CDB) 
Capital économique 


Résultat d'exploitation. 
Capital économique 


Prenant en compte les amortissements, ces ratios rendent mieux compte du rende- 
ment réel de l'actif économique. En toute logique, ils doivent être supérieurs au 
coût des emprunts investis dans l’exploitation. 


e Si la société exerce une activité financière non accessoire, il est logique de prendre 
en compte les produits financiers pour évaluer le résultat économique. 

Dans ce cas, les immobilisations financières à l’origine de ces produits doivent être 
incluses dans le capital économique (numérateur el dénominateur devant toujours 
être cohérents). 


<) Rentabilité des ressources durables 


Elle s'exprime par le ratio : 


En effet, le résultat net est le résultat qui revient aux actionnaires, tandis que les inté- 
rêts des dettes financières représentent le résultat qui revient aux prêteurs. 


2.A Études diverses 


+ Bien qu'il ne s'agisse pas d’une rentabilité au sens strict, on calcule souvent le 
ratio : 


qui traduit l'aptitude de l’entreprise à générer un résultat à partir du chiffre 
HE d’affaires hors taxes. 


+ De même, le ratio 


charg ‘intérêts 
Bi 


fait l'objet d’une attention particulière ; il 


mesure le « poids » de l'endettement de l’entreprise et constitue un bon indicateur 
prédictif de ses difficultés. 


2.5 Étude de l’évolution dans le temps 


: 
Cette étude est importante dans la mesure où, si les phénomènes observés ne DE 
pas.enrayés, elle permet d'anticiper l'avenir. 

La méthode habituellement préconisée consiste à calculer les variations en pour- 
centage des principaux soldes intermédiaires de gestion et de trouver les explica- 
tions de ces variations afin de pouvoir suggérer, le cas échéant, des décisions 
correctrices. | 
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3. Détermination de la capacité d'’autofinancement (CAF) 


3.1 Définition de la CAF 


La capacité d’autofinancement réprésente la réssource, dégagée Bu cours de l'exércice, par 
l'ensemble des opérations de gestion. 


3.2. Calcul de la CAF 


La capacité d'autofinancement (CAF) se calcule à partir du compte de résultat, ana- 
lysé comme suit : 


+ Dans les comptes de produits distinguons : 

— les comptes qui se sont traduits ou qui se traduiront par des entrées de fonds. Par 
exemple : ventes, production stockée. Selon la terminologie du plan comptable, 
ces comptes représentent des sommes reçues ou à recevoir. En abrégé, nous les 
appellerons : « Produits encaissables » ; 

- les comptes qui ne correspondent à aucun flux de fonds, passé où futur, et qui, 
donc, ne représentent aucune somme reçue ou à recevoir. Par exemple : reprises 
sur provisions, quote-part des subventions d'investissement virée au résultat de 
l'exercice. Nous désignerons ces comples par : « Produits non encaissables ». 

+ Dans les comptes de charges distinguons : 

— les comptes qui se sont traduits ou qui se traduiront par des sorties de fonds. Par 
exemple : achats, variations des stocks (si positive), charges de personnel... Selon 
la terminologie du plan comptable, ces comptes représentent des sommes versées 
où à verser. En abrégé, nous les appellerons : « Charges décaissables » ; 

+ les comptes qui ne correspondent à aucun flux de fonds, passé ou futur. Ces comp- 
tes ne représentent donc aucune somme versée ou à verser. Par exemple : dota- 
tions, valeur comptable des élémenis d'actifs cédés..… Nous Les désignerons par 
« Charges non décaissables ». 

Cette analyse conduit à l'identification suivante : 


CAF = Produits encaissables - Charges décaissables 


Mais, comme la CAF est déterminée par les seules opérations de gestion cou- 
rante, s'il y a des opérations en capital, c’est-à-dire des cessions d'éléments de l'actif 
immobilisé, le produit de ces cessions (qui est un produit encaissable) doit être éli- 
miné. D'où la formulation définitive : 


L) 
Pratiquement, il existe plusieurs formules de calcul de la CAF ; nous en exposons 
trois ci-après. 
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Charges Produits 
d'exploitation d'exploitation 
décaissables encaissables 


É] Autres produits Ë 
encaissables fi 
sauf produits 1 


des cessions… CAF 
DAP Æ—— 
Charges 
Valeur comptable non y 
des éléments décaissables des cessions 
d'actif 
cédés ET: : 7] de 
{VCEAC) ——D Reprises 
Produits 
mu | non LL 
is Quote-part de sub. virée 
RE at encaissables Fer bte de résultat 
ssultat nel DURE A com, 
(si > 0) 
Kemarques 


+ Compte 79 : « Transferts de charges ». Ce compte permet de transférer une charge 
dans un autre compte de charge ou dans un compte de bilan (exemple : transfert à 
un compte de chargés à répartir). La charge initiale, généralement d: c ssable, 
n'étant pas éliminée, le transfert de charges doit être assimilé à un produit encais- 
sable. ” 

+ Compte 72: Production immobilisée. I représente la production réalisée par 
l'entreprise pour elle-même. II est la contrepartie des charges engagées pour obtenir 
cette production et constatées au débit du cornpte de résultat. On peut considérer que 
les opérations effectuées pour obtenir cette production immobilisée sont des opéra 
tions d'investissement et ne relèvent donc pas de l'exploitation. Dans ces conditions, le 
compte 72 doit être assimilé à un flux de produits annulani Les charges engagées pour 
réaliser la production immobilisée. 


+ Calcul à partir de l’'EBE 


142 GESTION FINANCIÈRE 


+ Calcul à partir du résultat de l'exercice 


CAF = R. net + Charges non _ Produits non _ l’roduits des 
l : décaissables  encaissables cessions 


CAF =.R.net+ DAP + VCEAC - Reprises - Quole-part... - Produits des cessions 


+ Calcul à partir des revenus répartis et/ou du résultat brut global (voir page 135). 


3.3 Intérêt de la CAF 


+ Comme son nom l'indique la CAF détermine les possibilités d'autofinancement 
de l’entreprise. En effet : 


Plus la CAF est élevée, plus les possibilités financières de l'entreprise sont grandes. 
Non seulement la CAF permet le financement des investissements et/ou le rem- 
boursement des emprunts, mais elle accroît également le potentiel d'endettement. 
Toutefois, il ne faut pas assimiler CAF et ressource de trésorerie effective. En effet, 
une partie de la CAF est déjà investie dans la variation du BFR (cette question sera 
approfondie dans le chapitre 11). 

Inversement, plus la CAF est faible, plus les difficultés de l’entreprise risquent d'être 
grandes. En particulier, une CAF négative traduit une situation éminemment ceri- 
tique. 


+ La CAF détermine également {a capacité de remboursement dès dettes financiè- 
Les banques considèrent, généralement, le ratio : 

= auquel elles fixent comme limite maximum 3 ou 4. En d’autres ter- 
©] mes, l'endettement de l'entreprise ne devrait pas excéder 3 ou 
4 fois la CAF 


Pour ces raisons, il est recommandé de suivre attentivement l'évolution de la CAF 
dans le temps. 


3 


A 


: En 1999, l'agence de notation Standard et Poors a dégradé, de «A-» à «BBB+», la note du 
5 groupe Eridania Béghin-Say en raison d'un «affaiblissement de sa capacité d'autofinancement». 


4. Capacité d’autofinancement retraitée (ou CDB) , 


Lorsque les redevances de crédit-bail sont retraitées, le montant des dotations aux 
amortissements est modifié, ainsi que celui de la CAE On a : 


orréspondant aux aout 
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Analyse qualitative de l’activité 


Elle complète l'étude quantitative et permet de situer l'entreprise dans son sec- 
teur d'activité, de déterminer ses points forts et ses points faibles et d'éclairer ses 
perspectives d'avenir. 

Elle se développe en plusieurs points :( 


Méthodes et outils utilisés 

+ Courbe de vie du ou des produit(s) 

+ Part de marché 

+ Portefeuille de produits (ou de domaines) éventuellement 
schématisé à l'aide d'une matrice (exemple : matrice du BCG() 


Points à étudier 


La position dans le 
secteur d'activité 


+ Bilan technologique destiné à situer l’entreprise par rapport à ses 
concurrents 
+ Ratios 


Exemples : 


Le potentiel de 
production 


Valeur ajoutée 
Valeur brute des immobilisations d'exploitation 
— mesure l'efficacité du processus productif 


__Sous-traïance _ 
Production de l'ex. 
— mesure la contribution de la sous-traitance à la production 


2 


Les ressources + Bilan social (struclure des effectifs, absentéisme . } 
humaines « Ratios 
Exemples : 
5 Montant formation 
Masse salariale 
— pour suivre l'effort de formation consenti par l’entreprise 


Valeur ajoutée 
Effectif moyen 
— mesure le rendément apparent de la main-d'œuvre 


2) 


{1} Boston Consulting Group. 


Applications 


Société Javax 


Les informations relevées sur le compte de résultat de ja société Javax pour l'exercice n 


vous sont ainsi communiquées : 


Achats de marchandises 


Achats de matières premières et autres approvisionnements 


Autres achats et charges externes 

Autres charges de gestion courante 

Autres produits d'exploitation 

Charges de pérsonnel 

Charges d'intérêts 

Charges exceptionnelles sur opérations de gestion 
Dotations d'exploitation 

Dotations exceptionnelles 

Dotations financières 

Impôts et taxes 

Impôts sur les bénéfices 

Intérêts perçus 

Production immobilisée 

Production stockée (augmentation) 

Production vendue 

Produits de cessions d'éléments d'actif 

Produits exceptionnels sur opérations de gestion 
Reprises sur provisions d'exploitation 

Reprises sur provisions exceptionnelles 
Reprises sur provisions financières 
Subventions d'exploitation reçues 
Valeurs comptables des éléments d'actifs cédés 
Variation des stocks de marchandises 
Variation des stocks de matières premières 
et autres approvisionnements 


Ventes de marchandises 
, 


6 840 
39 360 
14 400 

720 

1 440 
24 000 

3 180 

2640 
13 500 

3 000 

480 

6 000 

21 900 
549 

1200 

6 600 
96 120 
14 400 

480 
11 100 
720 

2640 

2400 

6 000 

— 240 


1200 
11 820 


a} Présentez un tableau faisant apparaître clairement les différents soldes inter. 


médiaires de gestion du PCG. 
b) Calculez la capacité d'autofinancement. 


©) Quel est l'intérêt de la connaissance du Solde valeur ajoutée et de la capacité 


d’autofinancement ? 


{D'après épreuve n° 4) 
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Calcul des SIG 


À partir du compte de résultat suivant : 


Charges d'exploitation Produits d'exploitation 
Coût d'achat des Ventes de marchandises 260 260 
marchandises vendues 100 Production vendue 350 350 
+ Achaïs de marchandises 110 E 
+ Variation des stocks Montant niet du chiffre 
de marchandises — 10 d'affaires 610 
Consommations de k 
l'exercice en provenance Production stockée 24 
des tiers{) 120{" 
+ Achats stockés Subventions d'exploitation} 5 
d'approvisionnement 20 Reprises sur provisions 30 
+ Variation des stocks Transfert de charges 6 
d’approvisionnement —4 
+ Achaïs non stockés 40 
+ Services extérieurs 64 
Impôts, laxes et verse- 
ments assimilés 4 
Charges de personnel -300 
Dotations aux amortisse- 
ments et provisions 86 ——_— 
Total 610 Totat 675 
Charges financières 32 Produits financiers 2 
Intérêts et charges Autres intérêts et produits 
assimilées 32 assimilés 2 
Charges exceptionnelles 8 Produits exceptionnels 8 
Valeur comptable des Produits des cessions 
éléments d'actif cédés 8 d'éléments d'actif 7 
Participation des salariès Quote-part de sub — virée 
aux fruits de l'expansion 2 au compte de résultat 1 
Impôts sur les bénéfices 12 
Résultat de l'exercice 21 —— 
Total général | 685 Total général 685 
o ca « fedevance de crédit bail » : 12 {relative à un matériel de valeur 40, amortissable linéairement en 6 ans) et « Personnel 


extérieur » : 5. 
{2) Correspondent à des insuffisances dé prix. 


Calculez : 
a) les $IG (PCG) ; 
b}les soldes CdB ; 


c} la CAF (PCG) et la CAF (CDB) par deux méthodes ; 


dj) les résultats globaux ; 


e)la CAF à partir des revenus répartis et à partir du RBG. 
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SIG et soldes globaux le ss: — 
ps : Fous T CHARGES FINANCIÈRES 24 
À partir du compte de résultat ei-après : Dotations aux amortissements et provisions 18937 
a) Établissez les soldes intermédiaires de gestion (PCG). Intérêts et charges assimités () 68 834 
b) Déterminez la valeur ajoutée CDB et les revenus répartis. Différences négatives de change h 2 580 
c) Calculez le résultat brut d'exploitation CDB et le résultat brut global. _ Total des charges financières D 50751. 
d) Calculez la CAF : Résultat financier e. (52 637) 
* selon le plan comptable, Résultat courant avant impôts H 90 990 
+ selon la Centrale de bilans, PRODUITS EXCEPTIONNELS | 
Conclusion. Sur opérations de gestion 733 
e) Calculez le résultat net global Sur opérations en capital (produits des cessions d'éléments d’actif) 32 832 
ee És Beprises sur provisions __... 24792 
COMPTE DE RÉSULTAT- | Total des produits exceptionnels ss 5B 357 
: France è CHARGES EXCEPTIONNELLES 
PRODUITS D'EXPLOITATION Sur opérations de gestion _ né 10721 
= == e ——| Sur opérations en capital (valeurs comptables des éléments d’actif cédés) 12 088 
Ventes de marchandises 59 620 175607 285227 Dotations aux amortissements et provisions | 18 130 
Production vendue 1360374 2528173 3888547 Total des charges exceptionnelles LL. _40 939 
Chiffre d'affaires net 1419994 2703780 4123774 Résultat exceptionnel LE 17418 
Production stockée 71 935 note our les sociétés | si) 
Production immobilisée 47 364 — EE ee nm © >] 
Reprises sur amortissements et provisions 18 253 {4} Dont 1 812 d'escomplés accordés 
Autres produits {1} 5 146 
Total des produits d'exploitation 4266 472 Société Interpack 
CHARGES D'EXPLOITATION . : : ë : Ur 
Achats de marchandises 206 933 Vous disposez des informations suivantes relatives à la société Interpack : 
Variation du stock de marchandises (17 281} + Production de l'exercice (PCG) : 21 240 000 
Achats de matières premières el autres approvisionnements 1 506 316 + Valeur ajoutée (PCG) : 8 452 000 
en = es ape no et autres dr _. (11271) + EBE (PCG) : 5 583 700 
utres achats et charges externes (dont redevances de crédit-bail : os + . 
personnel extérieur à l'entreprise : 30 000 et sous-traitance de fabrication : 102 500) 925 800 *Achals stockés d'approvisionnement: 5 792 000 
Impôts, taxes et versements assimilés 94 978 + Variation des stocks d’approvisionnement : — 454 000 
Salaires et traitements 866 212 + Charges de personnel (non retraitées) : 2 910 800 
be sociales A se di Je - Autres produits et charges d'exploitation : — 42 500 
otations aux amortissemen es immobilisations :. Mr æ Si ie 
Dotations aux provisions sur actif circulant + 705 à * ue Res hors.exploitation (encaissables où décaissables, sauf Charges d'intérêts 
Dotations aux provisions pour risques et charges A ) : VER 
Autres charges) 2 902 EI - Charges d'intérêts (non retraitées) : 236 800 
D ru FE feu te 7 ri - Personnel extérieur : 452 200 
h. l'exploit: 4122 845 & A : 
Total de charges drexploi LC LSESS __ $ + Subventions reçues en complément de prix : 85 000 
Résultat d'exploitation nn A 143 627 $ + Crédit-bail : redevance de 420 000 fractionnée en dotations pour 300 000 et intérêts pour 120 000 
PRODUITS FINANCIERS ë + Sous-traitance de fabrication : 2 122 500 
De participation et de vateurs mobilières et créances de l'actif 10 385 FE + Participation : 63 800 
Autres intérêts et produits assimilés 15 336 É A ne. 
Reprises sur provisions 4458 Ê + Impôts sur les bénéfices : 722 400 + 
|_ Différences positives de change 7935 £ a) Retrouvez le montant des impôts, taxes et versements assimilés. 
Total des produits financiers 38 114 3 b) Calculez la marge sur production propre, la valeur ajoutée CdB (à partir de la 
RE = En 5 — RER % VA PCG) et le résultat brut d'exploitation (RBE). 
3 
{1} Sont relaie à l'exploitation. : : El c} Trouvez le montant des revenus répartis et procédez à leur partage. 
{2} Ventilées en charges financières pour 8 BUO et dotations aux amortissaments pour 44 006. [al 
{3} Dont 2 700 relatives à l'exploitation. LP] 


d) Calculez le revenu brut global (RBG). Déduisez-en le montant de la CAF retraitée. 
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Analyse 
de la structure 


Pour l'analyse de la structure financière, le document central est le bilan. L'évaluation 
des « grandes masses » du bilan et l'étude des relations qui existent entre elles et entre 
leurs composantes principales constituent l'analyse de la structure financière. Cette 
analyse permet de porter un jugement sur les équilibres financiers fondamentaux. 


Étude descriptive du bilan 


nent desyathèse dans lequ 
dont à disposé l'éntré 


1. Présentation schématique 


Actif = Emplois Passit = Ressources 
{ou besoins de financement} {ou moyens de financement) 


+ Immobilisations + Ca 
incorporelles. ee 


< Capitaux 
+ Immobilisations + Fésares propres 
corporelles + Résuitat de l'exercice 
+ Immobilisations 
financières 
AA RE LE 
+ Provisions pour risques | / Provisions 
Tu - Provisians pour charges | (pour R et C 
+ Créances d'exploilation 
Actif + Créances diverses + Dettes financières 
Sirculant + Vateurs mobilières de su LE 
aéeinant + Dettes d'exploitation € Dettes 
+ Disponibilités + Dettes diverses 


Actif 
| immobilisé 


financière : 1" partie 
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2. Explications relatives à certains postes 


Pour utiliser le bilan à des fins d'analyse financière, il est indispensable de connaître 
avec précision le contenu des postes qui y figurent. Certains de ceux-ci méritent plus 
particulièrement des explications : 


2.1 Frais d'établissement 


Ils comprennent: 

— les frais de constitution (droit d'enregistrement, honoraires du notaire...) ; 

— les frais de premier établissement : frais engagés pour assurer le démarrage de l'entre- 
prise (prospection, publicité) ; 

— les frais d'augmentation de capital et d'opérations diverses (fusions, scissions, {ransfor- 
mations). 


2.2 Frais de recherche et de développement 
Il s’agit de frais de recherche appliquée et de développement expérimental, liés à des 
projets nettement individualisés ct dont les chances de réussite sont sérieuses. 


Sauf exception, les frais d'établissement, comme les frais de recherche et de dévelop- 
pement doivent être amortis (linéairement, sans prorata lemporis) dans un délai qui 
ne peut excéder 5 ans. Tant que l’amorlissement n'est pas achevé, toute distribution 
de dividendes est interdite, sauf s'il existe des réserves libres dont le montant est at 
moins égal à la valeur nette des frais. 


2.3 Immobilisations financières 


a) Participations 


Cette rubrique est constituée par les titres dont la possession durable est estimée 
utile à l’activité de l’entreprise, notamment parce qu'elle permet d'exercer une 
influence sur la société émettrice des titres ou d'en assurer le contrôle. 


Sauf preuve contraire, sont présumés être des titres de participation : 

— les titres acquis par offre publique d'achat (OPA) ou par offre publique d'échange 
(OPE), ; 

les titres représentant au moins 10 % du capital d'une entreprise. 

Les titres en question sont, évidemment, des actions ou des parts sociales. 


b} Créances rattachées à des participations 


Ce sont des créances nées à l’occasion de prêts octroyés à des entreprises dans les- 
quelles le prêteur détient une participation. ? 


c) Autres titres immobilisés 


Ce poste comprend, notamment, des actions et des obligations que l'entreprise a 
l'intention de conserver durablement pour tout motif autre que celui d'exercer une 
influence sur la société émettrice. 
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d) Autres immobilisations financières 


IL s'agit des prêts à plus d’1 an et des dépôts (de garantie, etc.) dont la durée est 
supérieure à 1 an. 


2.4 Charges à répartir sur plusieurs exercices 


Certaines charges particulièrement importantes peuvent être étalées sur plusieurs 
exercices. Exemples : frais d'émission des emprunts, grosses réparations. 

Les charges à répartir doivent être amorties dans un délai maximum de 5 ans. 
Cependant, en 1994, le Conseil national de la comptabilité a précisé que les frais 
d'émission des emprunts pouvaient être amortis sur leur durée de vie. 
L'amortissement des charges à répartir est un amortissement direct (les dotations 
sont directement portées au crédit du compte : 481 « Charges à répartir sur plusieurs 
exercices» sans passer par l'intermédiaire d’un compte d'amortissement). Par 
conséquent : le bilan ne donne que la valeur nette de ces charges. 


2.5 Primes de remboursement des obligations 


Les primes font l’objet d’un amortissement direct et, donc, seule leur valeur nette 
apparaît au bilan. 
2.6 Écarts de conversion 


À la clôture de l'exercice, loutes les créances et dettes en monnaies étrangères sont 
évaluées en euros sur la base du dernier cours de change connu. 


Une entreprise a une deite de 1 000 dollars, inscrite en comptabilité pour un montant de 1 150 €. 
À la fin de l'exercice, cette entreprise se trouve dans l'un des trois cas suivants : 


O @) © 


Cours du $ < 1,1500 € Cours du $ > 1,1500 € 
Par ex. 1 $ = 1,1400 € (Cours du$= 1,500 € 


Par ex. 1 $=1,1610 € 


Dette au 4.000 x 1,1400 = 1 140 € 1150€ 1161€ 
31.12... (Gain latent : 10€) {inchangée) (Perte latente : 11€) 
Écriture | Dete 10 476 Écart de 

à 477 Écart de C Néant conversion Actif} 11 | 
passer conversion - Passif 10 ___ Dete LL 
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Dans tous les cas, le résultat comptable de l'exercice n’est pas modifié. 


Toutefois, s’il y a perte de change latente, une provision pour pérte de change doit 
être constituée qui, elle, a une influence sur le résultat. 


2.7 Dettes financières 


Les quatre postes : 

- emprunts obligataires convertibles, 

— autres emprunts obligataires, 

- emprunts et dettes auprès des établissements de crédit, 
- emprunts et dettes financières divers, 

représentent le groupe des « Dettes financières ». 


Précisions 
+ Emprunts et dettes auprès des établissements de crédit 


Outre les dettes à caractère durable contractées auprès du système bancaire, ce poste 
comprend : 


— le compte 519 : « concours bancaires courants » ; 
— les soldes créditeurs de banques. 
+ Emprunts et dettes financières divers 


Dans ce poste sont regroupés entre autres fous les intérêts courus relatifs à l'ensern- 
ble des emprunts enregistrés dans le compte 16 (Emprunts et dettes assimilées). 


3. Le bilan fonctionnel 


Le bilan fonctionnel (voir schéma p. 153) n’est autre que Ie bilan préconisé par le 
plan comptable. Il est dit fonctionnel parce que les postes y sont classés d'après la 
fonction à laquelle ils se rapportent. Les fonctions en cause sont les suivantes : 


La fonction financement 


ille regroupe les postes de capitaux propres, de dettes financières (quelles que soient 
leurs dates d'échéance) ainsi que les amortissemenis el provisions. 


La fonction investissement 


Elle concerne les immobilisations incorporelles, corporelles et“financières (quelles 
que soient leurs durées de vie), ainsi que les charges à répartir sur plusieurs exerci- 
ces et les primes de remboursement des obligations. 


La fonction exploitation s 


Entendue au sens large, elle reçoit tous les autres postes, c'est-à-dire : 
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— à l'actif: 

- les postes directement liés aux opérations du cycle d'exploitation, stricto sensu 
(stocks, créances clients et comptes rattachés.…), lesquels constituent l'actif cir- 
culant d'exploitation (ACE), 

- les postes liés aux opérations diverses (créances diverses, capital souscrit - appelé 
non versé.) lesquels représentent l'actif circulant hors exploitation (ACHE), 

- les postes de disponibilités (banques, CCP, caisse...) lesquels forment l'actif de 
trésorerie (AT) ; 

— au passif : 

- les postes liés directement aux opérations du cycle d'exploitation, stricto sensu 
(dettes fournisseurs et comptes rattachés, dettes fiscales et sociales), qui consti- 
tuent les dettes d'exploitation (DE), 

- les postes liés aux opérations diverses (dettes sur immobilisations, dettes fiscales 


relatives à l'impôt sur les bénéfices.) qui représentent les deftes hors exploita- 
tion (DHE), 


+ les concours bancaires courants et les soldes créditeurs de banques qui consti- 
tuent le passif de trésorerie (PT). 


Fonds de roulement net global (FRNG), 
besoin en fonds de roulement (BFR) 
et trésorerie (T) 


1. Le fonds de roulement net globaï (FRNG) 


Le plan comptable ne donne pas de définition du fonds de roulement net global, 
mais il en précise le mode de calcul. L'application dece mode de calcul nécessite le 
« retraitement » de certains postes du bilan (voir schéma, page suivante). 


1.1 Définition 
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+ Schéma du bilan fonctionnel 


Actif 


Passif 


Emplois stables 
+ Actif immobilisé brut 
— immo. incorporelles 
— immo. corporelles 
irumo. financières (intérêts courus 
déduits (1) 
+ Charges à répartir. 
e Primes de remboursement des obligations 


Actif circulant d'exploitation brut (ACE) 
(Postes directement liés au cycle 
d'exploitation.) 
Exemples : 
— stocks 
— avances et acomptes versés 
— créances clients. 
— créances fiscales (sauf IS) 
charges constatées d'avance 


Actif circulant hors exploitation brut 
(ACHE) 
(Postes non directement liés au cycle 
d'exploitation.) 
Exemples : 
— créances diverses 
intérêts courus 
— créances d'IS 
— créances sur immobilisations 


Ressources durables 

+ Capitaux propres 

* Drovisions pour risques et charges 

+ Amortissements et provisions de l'actif 
+ Dettes financières 


(@ l'exception des concours bancaires courants des 
soldes créditeurs de banques et des intérêts courus %)} 


Actif de trésorerie (AT) 
Disponibilités 


Dettes d'exploitation (DE) 

(Postes directement liés au cycle 
d'exploitation.) 

Exemples : 

- avances ct acomptes reçus 

— dettes fournisseurs. 

— dettes fiscales (sauf {S) et sociales 
— produits constalés d'avance 


Dettes hors exploitation (DHE) 
(Postes non directement liés au cycle 
d'exploitation.) 

Exemples : 

— dettes diverses 

— intérêts courus… 

— dettes d'IS 

— dettes sur immobilisations 


Passif de trésorerie (PT) 
Concours bancaires courants et soldes 
créditeurs de banques 


1. Les iniérêls courus sont portés dans l'actif circulant hors exploitation. 
2. Les intérêts courus sont portés dans les dettes hors exploitation. 


+ Formules de calcul 
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1.2 Observations 


sn 


Le schéma ci-dessus décrit le contenu de chaque « bloc ». Cependant, certaines pré- 

cisions sont nécessaires : 

- le FRNG se calcule à partir du bilan avant répartition. Le résultat de l'exercice 
est donc inclus dans les capitaux propres ; 


— toutes les provisions font partie des ressources durables, y compris les provisions 
pour dépréciation de l'actif circulant (on peut considérer, en effet, que le volume 
de ces provisions reste approximativement constant dans le temps, ce qui autorise 
à les assimiler à des ressources durables) ; 

— les dettes financières dont l'échéance se situe à moins d'un an continuent de figu- 
rer dans les ressources durables. Par contre, les concours bancaires courants, les 
soldes créditeurs de banque et les intérêts courus en sont exclus (les concours ban- 
caires courants et les soldes créditeurs de banque constituent le passif de 
trésorerie ; les intérêts courus sont inclus dans les dettes hors exploitation) ; 

— le compte « État, impôt sur les bénéfices » est considéré, sauf. indication con- 
traire-ecemme relevant du hors exploitation ; 

- les valeurs mobilières de placement sont à intégrer, d’après le plan comptable, 
dans l'actif circulant hors exploitation ; 

— les comptes «Charges constatées’ d'avance» et «Produits constatés 
d'avance » font, en général, partie de l’exploitation ; 

— les écarts de conversion doivent être contrepassés, ce qui entraîne leur dispari- 
tion et ramène les créances et les dettes concernées à leur valeur initiale ; 

— les immobilisations financières s'entendent intérêts courus exclus. 


.3 Intérêt de la notion de fonds dé roulement 


É 


‘Le {onds de Rues constitue un 
tan, plus ArARde es 


L'examen des deux bilans suivants illustre cette affirmation : 


Bilan 1. Bilan 2 
* Actif immobilisé + Ressources + Actif immobilisé «Ressources | 
{brut} 100! durables 110 {brut} 100! . durables 130 
+ Actif circulant - Autres dettes | 70||.-+ Actif circulant + Autres dettes ! 70 
{brut) 80] — dettes four- (brut) 100! — dettes 
— stock 30 -_nisseurs 50 — stock 30 four- 
— Clients 40 — dettes - clients 40 nisseurs 50 
— créances diverses 20 — créances — dettes 
diverses 5 diverses 5 diverses 20 
— disponibi- — disponibi- 
+ lités ® lités ) ; 
180 180 _ 200 200 


FRNG = RD — Al= 110 — 100 = 10 
FRNG = AC — AD = 80 — 70 = 10 


FRNG = RD — AI- 130 — 100 = 30 
FRNG = AC — AD = 100- 70 = 30 


On constate que, toutes choses égales par ailleurs, plus le fonds de roulement est 
élevé, plus les disponibilités de l'entreprise sont importantes. Donc, plus le fonds de 
roulement est élevé, plus grande est la marge de sécurité financière de l’entreprise. 
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Toutefois, le fonds de roulement net global, pris isolément, n'a qu'une signification 
relative. Pour déterminer si son niveau est satisfaisant, il faut le comparer au besoin 
en fonds de roulement. 


2. Le besoin en fonds de roulement (BFR} 


2.1 Calcul 


Les opérations du cycle d'exploitation (achats, production, ventes) ainsi que les opé- 
rations hors exploitation, donnent naissance à des flux réels (de marchandises, de 
matières, de produits finis) ayant pour contrepartie des flux monétaires. Les décala- 
ges dans le temps qui existent entre ces deux catégories de flux expliquent l'exis- 
tence de créances et de dettes. 


Les délais qui s'écoulent entre l'achat et la revente de marchandises, entre l'achat et 

l'utilisation des matières premières, entre la production et la vente de produits finis 

sont à l’origine des stocks. 

Ainsi, les opérations d'exploitation et hors exploitation de l'entreprise génèrent 

simultanément : 

— les actifs circulants d'exploitation et hors exploitation, qui constituent des emplois, 
donc des besoins de financement ; 

— les dettes d'exploitation et hors exploitation, qui constituent des ressources de 
financement. 

Le schéma ci-dessous illustre ce mécanisme. 


Besoins 


Ressources 


Les besoins et les ressources induits par les opérations de l'entreprise ne s'équili- 
brent pas. Généralement, les bésoins excèdent les ressources, de sorte que la 


différence : (ACE + ACHE) - (DE + DHE) 
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représente un besoin de financement « résiduel » qui appelle une ressource corres- 
pondante. Cette ressource est naturellement le fonds de roulement. D'où la déno- 
mination de «besoin en fonds de roulement » qui est donnée à l'expression 
(ACE + ACHE) - (DE + DHE). 


| BER = (ÂCE + ACHÉ) - (DE + DHE) 


2.2 Analyse du besoin en fonds de roulement 


Le besoin en fonds de roulement est formé de deux composantes : le besoin en fonds 


de roulement d'exploitation (BFRE) et le besoin en fonds de roulement hors exploi- 
tation (BFRHE). 


a) Besoin en fonds de roulement d'exploitation 


Le BFRE représente la Composante la plus importante du BFR. Supposé directement 
ié au chiffre d’affaires, le BFRE est une variable de gestion primordiale. 
ILest parfois appelé « besoin de financement du cycle d'exploitation ». 


b) Besoïn en fonds de roulement hors exploitation 


Composante généralement mineure du BER, le BERHE peut être très variable d'un 
exercice à l’autre. ; 


3. La trésorerie 
3.1 Définition 


La trésorerie (appelée parfois trésorcrie nette) est la différence entre l'actif de trésorerie 
et le passif de trésorerie. ; 


L'équilibre du bilan : actif = passif, peut s'écrire : 
Emplois stables + ACE + ACHE + AT = Ressources durables + DE + DHE + PT 
ou: 
AT - PT = (Ressources durables — Emplois stables) — [(ACE + ACHE) — (DE + DHE)] 
È 2 4 


Sa 

EE ù + 

1. Si le fonds de roulement est insuffisant, un concours bancaire est nécessaire (la figure n° 2 du bilan, page suivante, 
le montre clairement). 


Le fonds de roulement net global sera désigné, indifféremment, par FRNG ou par FR simplement. 
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Commentaire 
° si FR > BER, le fonds de roulement finance en toialité le BFR et il existe un excé- 
dent de ressources qui se retrouve en trésorerie (figure 1). 

«si FR < BFR, le fonds de roulement ne finance qu’une partie du BFR. fa différence 
doit alors être financée par crédit bancaire (figure 2). 


FR > BFR 


Figure 1 Figure 2 


Analyse de l’équilibre financier 


1. La notion d'équilibre financier 


1.1 La règle de l'équilibre financier minimum 


Celle règle peut s'énoncer ainsi : 


11 s’agit d’une règle de bon sens et de prudence. En effet, les ressources attendues des 
actifs immobilisés s’étalent sur la durée de vie de ces actifs. Il est logique de vouloir 
utiliser ces ressources pour rembourser les financements correspondants. Pour cela, 
il faut que la durée des emplois et des ressources soient sensiblement du même 
ordre. 

. Le non-respect de cette règle risquerait d'entraîner des problèmes de trésorerie. 


1.2 La cohérence FR-BFR 


En fait, le respect strict de la règle de l'équilibre financier minimum ne garantit pas 
totalement l'absence'de problèmes de trésorerie. C'est pourquoi on estime qu’une 
« marge de sécurité » est nécessaire. Cette marge est le fonds de roulement dont 
nous connaissons déjà la définition et les formules de calcul. 


1. Cela est dû au fait que, en raison des décalages dans le temps entre les opérations et leur règlement, les recettes et 
les dépenses ne concordent pas forcément. Par ailleurs, des aléas divers peuvent réduire les recettes attendues 
{dépréciation des stocks, faillite de clients…). 
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Le fonds de roulement peut également être appréhendé à l’aide du ratio suivant, cal- 
culé notamment par la Centrale de bilans de la Banque de France : 


Ratio de couverture des Ressources durables 
capitaux : investis n capilaux investis 


IL y a licu d'observer que, pour la Centrale de bilans de la Banque de France, les capi- 
taux investis comprennent les emplois stables ef le besoin en fonds de roulement 
d'exploitation (ce qui revient à considérer celui-ci comme un emploi stable). 
Normalement, ce ratio doit être supérieur à 1. Toutefois, il n'existe pas de valeur 
type. Nous savons, en effet, que le fonds de roulement ne peut être apprécié que 
comparativement au besoin en fonds de roulement... et que ce dernier varie non 
seulement dans le temps mais, également, d’un secteur d'activité à l’autre. Notons, 
en particulier, qu’un fonds de roulement négatif, donc un ratio inférieur à 1, traduit 
une situation normale pour les entreprises de distribution. Dans ces entreprises, en effet, 
les clients règlent essentiellement au comptant, les stocks « tournent » vite et sont 
relativement peu élevés (par rapport au chiffre d'affaires) ; par contre, les fournis- 
seurs accordent d'importants crédits. Il en résulte que le besoin en fonds de roule- 
ment est négatif ct peut être assimilé à une ressource permanente susceptible de 
financer, sans risque, des actifs immobilisés. 


2. Étude dynamique du FR, du BFR et de la trésorerie 


FR et BFR ne coïncident qu’exceptionnellement. En effet, ils n’évoluent pas en fonc- 
tion des mêmes éléments. 


2.1 Fonds de roulement 


FR = Ressources durables -- Emplois stables 

Le fonds de roulement varie : 

— de manière continue, du fait des amortissements et du résultat qui modifient, pro- 
gressivement, tout au long de l'exercice, le montant des ressources durables ; 

— de manière discontinue, à la suite d'opérations telles que : augmentation de capital, 
augmentation des dettes financières (sous réserve que les capitaux recueillis ne 
soient pas immédiatement investis), remboursement de dettes financières, distri- 
bution de dividendes, acquisitions d’immobilisations. De telles opérations sont 
relativement peu fréquentes. 


2.2 Besoin en fonds de roulement 


En considérant une expression simplifiée du BFR, telle que : 
BFR = Stocks + Clients — Fournisseurs 
On voit que le BFR varie sous l'effet d'opérations telles que : 
— achats au comptant (> augmentation des stocks), 
— ventes au comptant et à crédit (les ventes sont réalisées au prix de vente et les 
stocks sont évalués ay coût de production), 
— règlements des clients, 
- règlements aux fournisseurs. 
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De telles opérations sont très fréquentes et le BFR varie donc en permanence. 

À partir des observations ci-dessus, il est possible de représenter graphiquement les 
variations du FR et du BFR et de mettre en évidence les situations de trésorerie cor- 
respondantes. 


en = Memps 
Y 4 
arr LFR ] er] | e | [sr] | ee | 
CT: : Cr 1. 
BER> FR BFR 2 FR BFR < FR 
T<0 T=0 T>0 


3. Exemples de situations susceptibles de se présenter 


. 
"] 
0 Temps 
E 


Évolution divergente du FR et du BFR] FR ct BFR sont négaiis. Tiésoreris allernaït | Cas « Eimite ». La trésorerie est toujours 
entrainant des problèmes de trésorerie. | vement positive et négative — situation class | négative ou nulle. 
que des entreprises de distribution. L'entreprise tait constamment appel ati 
crédit, mais parvient toujours à le rem. 
bourser. 
lig. 4 


fig. fg.6 


* % 
+ Le simple bon sens plaide pour un niveau souhaitable du fonds de roulement qui 
soit de l’ordre du besoin en fonds de roulement moyen (cas des figures 1 et 5). La 
trésorerie est alors, alternativement, positive et négative. 
+ La comparaison du FR et du BER, à une date donnég, doit être relativisée dans la 
mesure où on ne sait pas si, à cette date, le BFR se trouve à son niveau le plus élevé, 
ou à son niveau le plus bas, ou à son niveau moyen. 
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4. Limites de la notion de fonds de roulement 


L'expérience montre qu'il existe des entreprises qui vivent et se développent avec 
des fonds de roulement négatifs, c'est-à-dire en finançant une partie de leurs actifs 
immobilisés avec des crédits court terme (crédits de trésorerie). En fait, ces crédits 
court terme sont constamment renouvelés et peuvent être assimilés à des ressources 
durables. Certes, les crédits classiques de trésorerie (concours bancaires courants) 
risquent d’être réduits ou suspendus, mais cela est relativement rare (dès lors que 
l'entreprise est normalement rentable). Par ailleurs, il existe actueliement de nou- 
veaux instruments financiers qui relèvent à la fois du court et du long terme (bons à 
moyen terme négociables, MOF®.). En définitive, la notion de ressources durables 
devient difficile à cerner, ce qui a pour effet de crécr une incertitude sur la notion de 
fonds de roulement. 

Le fait de considérer que le fonds de roulement ne constitue plus un critère fiable a 
conduit certains auteurs à proposer des méthodes d'élaboration de diagnostic qui 
ignorent totalement cette nolion. Il en est ainsi, entre autres, de la Centrale de bilans 
de la Banque de France avec le tableau de flux de trésorerie (?... 


5. Les retraitements 


5.1 Les retraitements hors-bilan 


Certains analystes financiers (Centrale de bilans, notamment) effectuent des retraite- 
ments hors-bilan. 


a) Retraitement relatif au crédit-bail 


Principe 


Ce retraitement revient à considérer que l'entreprise est propriétaire du bien con- 
cerné, l’acquisition de celui-ci ayant été financée par emprunt. 


À la date du contrat de crédit-bail : 


Actif Passif 
La valeur brute de l’immo. prise en CB est Le montant équivalent-à la valeur brute de limmo. est 
rajoutée à l'actif immobilisé brut. porté en dettes financières. 
100 009 100 000 


Années suivantes : 


Actif Passif 
— Amortissementis = 25 000 x p 
- Dette restant à payer : 
100 000 — (px 25 000) 


100 000 (immo. brutes) 


* La fraction de la redevance correspondant à l'amortissement est considérée comme un remboursement et déduite 
de l'emprunt initial. p = nombre d'années écoulées depuis la signature du contrat. 


1... MOF = Crédit à options multiples dunt l'étude sera faite ultérieurement. 
2  Voirp.270 
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Remarques 

+ Ce rctraitement est nécessaire pour évaluer correctement la capacité productive de 
l'entreprise ainsi que le niveau de son endettement. 

« Les retraitements sont de même montant à l'actif et au passif. (100 000) et le résultat 
n'est pas modifié. 

+ L'amortissement est calculé à partir de la dépréciation du bien prévue pendant le 


conirat. Cette dépréciation peut ne pas correspondre à la valeur brute. Dans ce cas, à la 
fin du contrat, le bien n’est pas totalement amorti et la dette non entièrement remboursée. 


b) Retraitement des effets escomptés et non échus (EENE) 

S'il existe des effets escomptés et non échus, ils doivent être : 

- réintégrés dans les créances d'exploitation (à l'actif), 

- inclus dans les concours bancaires courants (au passif). 

La finalité de ce retraitement est de faire apparaître l'ensemble des concours ban- 
caires sollicités par l’entreprise et de permettre une évaluation réaliste du BFRE. 


Cependant F'OEC, dans son avis de décembre 1997, précise que les EENE ne doi- 
vent pas être retraités. 


5.2 Les recommandations de l'ordre des experts-comptables 


En 1988 et 1997, l'Ordre des experts-comptables (OEC) a élaboré des recommanda- 
tions sur les modes de calcul du fonds de roulement net global et de la trésorerie qui 
remettent partiellement en cause ceux préconisés par le plan comptable. 


Plan se 
| eptbe 
+ Provisions pour risques ayant le caractère de Ressources 
dettes pravisionnées irréversibles ot aïfectables … durables Dettes HE Dettes HE 
« Provisions pour dépréciation des stocks et des Ressources 
comptes clients … durables Dettes HE Dettes HE 
+ Comptes courants débi ACHE 


est immédiate . {en générat} | Actif de trésorerie | Actif de trésorerie 


+ Comptes courants créditeurs dont l'exigibilité DHE s : à 
est immédiate … | (en général) |Passif de trésorerie | Passif de trésorerie 


«Valeurs mobilières de placement (dès lors 
qu'elles sont sans risques et peuvent être 


réalisées immédiatement) ACHE Actif de trésorerie | Actif de trésorerie 


+ Obligations cautionnées … Dettes d'Exp. |Passif de trésorerie | Passif de trésarerie 


+ Fonds de participations des salariés Dettes € Dettes E 
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Analyse des ressources durables 


Cette analyse a pour objectif principal d'apprécier l'indépendance de l'entreprise 
à l'égard de ses prêteurs. 

L'orthodoxie financière accorde une importance considérable à la proportion qui 
existe entre les capitaux propres (K) et les dettes financières (D)®. 

La règle est la suivante : 


Le montant des deltes financières ne doit pas excéder le montant des capitaux propres. 


Cette règle s'exprime également au travers de la notion de capacité théorique 
d'endettement ct du ratio d'autonomie financière. 


1. La capacité théorique d'endettement 


Cette capacité mesure l'aptitude de l'entreprise à obtenir de nouveaux concours 
externes de financement à moyen ou long terme. 


2. Le ratio d'autonomie financière 


Ce ratio peut s'écrire de différentes façons : 


| Dettes financières 


Capitaux propres 
Capitaux propres + Dettes financières 


Dettes financières 


Dettes financières 
Capitaux propres 


Nous retiendrons l'expression : 


dont la valeur doit être inférieure à 1. Dans le cas contraire, c’est-à-dire dans le cas 
où les dettes financières seraient supérieures aux capitaux propres, les prêteurs sup- 
porteraient la majeure partie du risque de l’entreprise, ce qui les inciterait à ne pas rester 
neutres à l'égard de la gestion de celle-ci, laquelle perdrait alors son autonomie. 

Par ailleurs, ce ratio permet aussi de mesurer la capacité de résistance de l’entreprise 
aux aléas conjoncturels susceptibles d’affecter sa rentabilité (défaillance de certains 
clients, grèves….). Cette résistance est, naturellement, proportionnelle à l'importance 
relative des capitaux propres par rapport aux dettes financières. 


Enfin, la valeur du ratio : 


K influence la rentabilité financière : il s'agit de V'effet de 
levier. 


, 
1. Dans l'optique considérée, les capitaux propres n'incluent pas les amortissemcnts et provisions de l'actif et les 
dettes financières s'entendent hors concours bancaires courants. 
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3. L’effet de levier 


3.1 Définition 


On appelle « effet de levier ». Fincidence de l'endéttement de entreprise sur la rentabilité 
de ses capitaux propres (ou rentabilité financière). 


3.2 Illustration 
Concrétisons ce phénomène à l'aide d'un exemple chiffré. 


Soit une entreprise qui dispose d'un actif économique l" de 1 000, dont la rentabilité est de 15%. 
Nous allons calculer sa rentabilité financière selon la manière dont elle finance cet actif économi- 
que (coût de la dette = 10%). 


F Capitaux propres 
Dettes 


Actif économique 1000 
Résultat économique 4 000 x 0,15 = 150 

où d'exploitation 2 : 

Charges d'inért 0 S00x01=50 
Résuitat imposable ES 450. 100 
Résultat net LS 7150 x 2/3 = 100 100 x 2/3 = 66,67 


Rentabilié financière 1007 000 € 10% 66,67/500 = 13,33% 


Dans cet exemple, il apparaît clairement que le recours à l’endettement accroît 
la rentabilité financière. En l'occurrence, on dira que l'effet de levicr est de : 
13,33% — 10% = 3,33%. 


3.3 Formulation et généralisation 


Pour obtenir la formule de calcul de la rentabilité financière (f,) en fonction de la ren- 
tabilité économique (t,), des capitaux propres (K), du taux de l'IS (8), de la dette (D) 
et de son coût (i), il suffit de reprendre la situation 2 de notre exemple et de rempla- 
cer les valeurs par les lettres correspondantes : 


+ Capitaux propres : Kk 

* Dette : D 

+ Actif économique : K+D 

* Résultat économique: :(K+DJt 
+ Charges d'intérêt : Di 


+ Résultat imposable : 
+ Résultat net : 


_(K+D}t,- Di = Kt,+D(t,-i) 
Qi -6)Kt,+D(t-i)] 
; 


& Actif économique = Imnw. brutes d'expl' + BFR&. On admet que l'actif économique correspond strictement à 
l'ensemble : Capitaux propres + Dettes financières. 
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ilité cière - Résultat net _ ë D ë 
Rentabilité financière = me = (1-8)t,.+ | 


1. Définitions 


Cette formule peut aussi s’écrire : 1.1 L'endettement financier 


= (6) + OR -D @) 


Büdettement financier = Dettes à l'égard du groupe ct dés associés 
+. Dettes financières (voir page 15 : 


°.Le rapport D/K est appelé « levier financier ». 
+ La relation (1) ci-dessus montre que : 


- si l'entreprise n’est pas endettée (D = 0): 


Endetiement fñ inaï 


mesure l'effet de 


— si l’entreprise est endettée, l'expression 


Remarque 

levier, c’est-à-dire la contribution, positive ou négative, de l'endettement à la 

rentabilité financière : 

«8 f, > i, l'effet de levier est positif; L; est d'autant plus élevée que D/K est 
grand, 

+ sit, <i, l'effet de levier est négatif ; t; est d'autant plus faible que D/K est 
grand. 


em pl 


En principe, on procède au retraitement du crédit-bail, des EENE et des créances 
cédées. 


1.2 L'endettement financier net (ou endettement net) 


. Certaines sociétés, en particulier les plus grandes, ainsi que la Banque de France, uti- 
lisent la notion d'endettement net qui correspond à la situation nette de l'entreprise 
vis à vis des tiers (indépendamment du BFR). 


| En de t; et de l'effet de levier en fonction de D/K, de t, et de i. 


Endetiement financié 
= 1/3 (On utilise la relation (1).) 


Endettément financier net : 


2e 
2 2 2 = -2 2 = 
u= 23x02 = Ë x02+8 102-0,1) | 1= 5 «02+ £ x2(02-0.1) Précision 
=13,33% = 20% = 26,67% T'endettement net peut être positif ou négatif. 
Effet de levier :. | Effet de levier : Effet de levier : 
0 20 — 13,33-6,67% 26,67 — 13,33 = 13,34% à 
L ee ee ——— 2. Principaux ratios d'analyse de Fendettement 
ù= Ê «007 h= 8 «007 + À x 1(007— 0,1) u= 2 x007 + À x2(007-0.1) : 
=4,67% = Sere =-1,83% ë 2.1 Importance de l'endettement financier par rapport aux capitaux 
Effet de levier : | Effet de levier : Effet de levier : El ropres 
Go701 lo 2,67 — 4,67 = 2% 1,88 4,67 =— 6% H P'eP 
= Ds er 
Ë Cette importance est mesurée par le ratio : 
£ dont le contenu informationnel est analogue à celui du ratio d'autonomie financière 
, o n & indépendance de l'entreprise, résistance aux aléas conjoncturels.….). 
Analyse de l'endettement financier An Re pre Sn 0 . 
£ Bien qu'on avance parfois l’idée selon laquelle l'endettement financier ne devrait 
ERP ê pas dépasser deux fois le montant des capitaux propres, il n'existe pas de norme en 
Cette analyse a pour objectifs a 4 à 5 la matière. C’est l'étude de l’évolution dans le temps qui est significative. 
— de comparer l'endettement financier aux capitaux propres et à la capacité d’autqfi- % 
nancement (CAF) ; EI 5 = 2 : 
ro di À » ; 4 â On peut aussi considérer le ration suivant 
— d'étudier la part des concours bancaires courants dans l'endettement financier. e 
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2.2 Importance de l'endettement financier par rapport à la CAF 


Le ratio utilisé s'écrit : 


et doit, en principe, ne pas dépasser 4, En d’autres termes, l'endettement financier de 
l'entreprise ne doit pas excéder 4 fuis la capacité d’autofinancement qu’elle dégage: 
Une autre façon de s'exprimer consiste à dire que la durée de remboursement de 
l'endettement financier à l’aide de la CAF doit être inférieure à 4 ans. 


Comme on le voit, ce ratio mesure la capacité de l’entreprise à rembourser ses 
dettes. 


2.3 Part des concours bancaires courants 
dans l'endettement financier 


La Centrale de bilans de la Banque de France préconise l'étude du ratio : 


qui traduit l'arbitrage réalisé par l'entreprise entre emprunts à moyen terme et long 
terme et concours bancaires courants. 

« Une forte proportion de concours bancaires courants dans l'endettement peut 
signifier une situation de vulnérabilité qui tient à la précarité de principe de ce 
type de ressources et à son coût » (Centrale de bilans). 
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Applications 


Entreprise Semoca 


Au 31.2.N, le bilan de l'entreprise Semoca se présente ainsi : 


BILAN (en milliers d'euros) 

CVS D = RUE SCA 
Immobilisations incorporelles 20 |Capital r] 
Immobilisations corporelles 700 |Réserves 100 
lramobilisations financières 350 | Résultat de l'exercice 60 
Stocks 300 | Provisions pour risques 20 
Clients 160 | Provisions pour charges 12 
Effels à recevoir 151 lEmprunts auprès des établissements de crédit 1) 820 
Etat, impôts sur les bénéfices 20 | Fournisseurs 50 
Débiteurs divers 7 |Eflets à payer 120 
Banques, CCP, Caisse 2 TVA à décaisser 42 
Créditeurs divers 6 
2160! 460 | 1 700 1700 


{1} Dont concours bancaires courants : 20. 


a) Calculez le fonds de roulement net globai (par les deux méthodes). 
b) Déterminez le besoin en fonds de roulement et la trésorerie. 

c) Expliquez comment ce besoin en fonds de roulement est financé. 
d) Décomposez le besoin en fonds de roulement en BFRE et BFRHE. 


_. 


£Z; Entreprise Ara 


Le 


On donne, ci-dessous, le bilan au 31.12.N de l'entreprise Ara : 
BILAN (er milliers d'euros) 


Immobilisations incorporelles 


Immobilisations corporelles. 500 Réserves 

Immobilisations financières 60 45 | Résultat de l'exercice 

Stocks 500 460 | Provisions pour risques 

Créances d'exploitation 60 50 | Provisions pour charges 

Créances diverses 10 - 40 | Emprunts auprès des établis- 

Valeurs mobilières de placement 3 - 3 | semenits de crédit 75 

Disponibilités 12 —- 12 | Dettes fournisseurs 650 
Dettes fiscales et sociales 30 
Dettes diverses 5 

1185 | 185 | 000 1000 | 


Capital 


a) Calculez le fonds de roulement net global, 


et la trésorerie. 


le besoins en fonds de roulement 


b) Représentez schématiquement le bilan avec les troïs seuls éléments calculés 


ci-contre. 


c} Comment est financé le besoin en fonds de roulement ? 
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; Entreprise E BILAN (entreprise E) 
L'entreprise E vous communique le bilan ci-après (pages suivantes). 2 Exercice N 
ù Amorlisse: 
a) À partir de ce bilan et sachant que les écarts de conversion-actif sont relatifs L : ments 
aux créances clients, tandis que les écarts de conversion-passif sont relatifs ACTE us saisons. ee 
aux fournisseurs, déterminez : (à déduire) |’. 
— le FRNG (par les deux formules de calcul) ; immobilisations incarporelles : 
— le BFR ; Frais d'établissement … 30 
— la trésorerie (par les deux formules de calcul). Frais de recherche et de développement . 120 80 40 
A ù . L Concessions, brevets, licences, marques. 
b} On vous demande maintenant de refaire le même travail en prenant en consi- Procédés, droits et valeurs similaires 500 200 300 
dération la recommandation de l'Ordre des experts-comptables et on vous Rance commen . : 330 
donne les informations suivantes (que, précédemment, vous n’aviez pas) : D Avances et acomptes : _ L 
+ Intérêts courus : ä Immobilisations corporelles : on ue 
— relatifs aux prêts : 250 ee] Terrains = 
s p 2: : = Construction: 35 000 10 000 28 000 
- relatifs aux dettes financières : 2 800 Æ Installations techniques, matériel el outillage 
+ Provision pour risque : Es 00 E 50 5 100 
elle peut être considérée comme une dette à court terme provisionnée. 2 - - Ë 
+ Provisions pour dépréciation de l’actif circulant : a sYsompiRs _ : : 
Immobilisations financières 
elles sont exclues du fonds de roulement. Participations . 19 000 3000! 16000 
* Valeurs mobilières de placement : Créances rattachées à des pa = = 5 
elles sont assimilabies, en totalité, à la trésorerie. Late titres immobilisés . $ “où 008 : ce 
+ Fonds de participation des salariés : 600 Autres. = = = 
+ CBC : is constituent du passif de trésorerie. Tatal 1 140640 | 28140 | 112500 
Stocks et en-cours : 
Matières premières et autres approvisionnements. 10 000 4 000 6 000 
En-cours de production (biens et services) 
Produits intermédiaires et finis 15 000 3 000 12 000 
a L= Marchandises … 1 800 300 1 500 
Entreprise X Z Avances et acomptes versés sur commandes 500 — 500 
5 A : 
On donne, ci-dessous, le compte de résultat simplifié de l'entreprise X : à Grass clients et comptes rattachés . 95000! 10000! 85000 
Es Autres … 2 600 2 000 
Charges d'exploitation 54 100 o Capital souscrit-appelé, non versé . _ " 
10 FE Valeurs mobilières de PRE 
12 e Actions propre = es “, 
_—24 Autres titres. 800 100 700 
100 = Disponibilités... 200 - 200 
n ee ; 3 Charges constatées d'avance 1 800 _ 1 800 
D'autre part, on sait que : £ 
ï :K= & a 
» CRRAUX DIOpres: Ke:200 . ; ë Total il 127100| 17400! 109 700 
+ coût moyen des dettes financières : i = 0,1. È — 
ë a 5 Charges à répartir sur plusieurs exercices (1) 1 200 1200 
a) Calculez les rentabilités financières et économiques à partir des résultats ñ ES Primes de remboursement des obligations (lV). 750 750 
£ 2 à 
correspondants. £ 5 8% Écarts de conversion Actif (V)............ 800 800 
b) Retrouvez la rentabilité économique à partir de la rentabilité financière et de 5 8 à : 
la formule de l'effet de levier (IS = 33 1/3 %). ê ê 15 
c) Calculez Feffet de levier et interprétez-le. à TOTAL GÉNÉRAL (E + Il + IE + PV +V) 270490 | 45540 | 224950 
É Paie : dE : Fr ee 
% 
È 
Ë 
ä 
® 
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BILAN {entreprise E} #6: Société Bali 


La société Bali envisage d'effectuer un investissement d'un montant de ? 000 000 €, au début 


PASSIF Exercice : cts LR " £ 
.UN de l'exercice N + 1. La direction de la société s'interroge sur le financement du projet et vous 
Capital. 40 000 communique certaines informations : 
@ Primes , 4 000 BILAN AU 31-12-N 
Œ Écart de réévaluation - ss _ 
$ Réserves … Actif inmobiisé (net) 3 500 000 Capital 1 600 000 
Œ Réserve légale 2 500 Réserves 400 000 
u Réserves statutaires ou contractuelles 1200 Actif circulant (net) 1 000 000 Résultat de l'exercice 200 000 
3 fAérerves relementéss 4 600 Dettes financières 1 800 000 
EE Report à nouveau {1} = | _____ | Autres dettés 500 000 | 
L Résultat de l'exercice (bénéfice ou perte 18 500 past 4 500 000 4 500 000 
9 di anse on 00 4. Dont 500 000 à moins d'un an, à régler au début de l'exercice N + 1. Taux des dettes financières : 10%. 
290 Total i FL 74 000 Le résultat N sera distribué à raison de 50 %, 
S S Provisions pour risques . 700 Le résultat prévisionnel, avant charges d'intérêt et impôt sur les sociétés est estimé, pour 
Se Provisions pour charges 1 300 l'exercice N + 1, à 571 000€. 
O3. 
Le? Total 11 2 000 a) Calculez le taux de rentabilité financière au 31.12.N. 
b) Calculez ce taux au 31.12.N + 1, dans les deux hypothèses suivantes : 
Emprunts obligataires convertibles — financement du projet par augmentation de capital ; j 
Autres emprunts obligataires …. 18 000 — financement du projet par emprunt. On considèrera deux hypothèses de 
e ÉMpRUrE a des eHpiee Ce établissements de crédit 19 000 taux : taux : 8 % et taux : 15 % 
ms mprunts et dettes financiers divers … 3 000 
Lu Avances et acomptes reçus sur commandes en Cours 1 000 c) Analysez les résultats. : 
Ë Dettes fournisseurs et comptes rattachés 83 500 d) Déterminez le taux de l'emprunt au-delà duquel l'effet de levier est défavorable. 
ci Dettes fiscales et sociales … 20 800 
Dettes sur immobilisations et comptes rattachés. — 
Autres dettes . 1 650 
Société LEV 
Produté ponstatés d'avance 700 Le directeur financier de la SA LEV vous demande d analyser la rentabilité de sa société. 
Dans ce but, il a élaboré un bilan simplifié et réuni diverses informations : 
_ Total Hi 147 650 - Bilan simplifié (montants en M€) 
Écarts de conversion Passif (IV) 4 300 ACTIF PASSIF 
TOTAL GÉNÉRAL (1 + M + I + IV + V) 224 950 Immobilisations incorporelles L 2 624 Capital 2210 
= e ES ns Immobilisations corporelles 7 853 Réserves 6 248 
{1} Dont à plus d'un an. Immobilisations financières 2027 Résultat 1812 
Dont à moins d'un an . ë Provisi égl té 210 
{Dont concours bancaires courants ef soldes créditeurs de banques 1 400 ë Total ! 12 504 rovisions réglementées 
S 
LR Vs re Ë s: 1 823 Total | 10 480 
$ Créances clients 4184 Provisions pour risques et charges 520 
8e Autres créances d'exploitation 1529 Total H 520 
Ë VMP o12 
$ Disponibilités 1208 | Emprunts 9225 
5 Totat Il 10 286 Dettes fournisseurs 2242 
Êl Dettes fiscales et sociales 828 
, & ; Total It NE 
& - L Ce 
EH Total général 22 790 Total général 22 790 
# £ De ï cie Pare 
& 
ui 
1 
; E 5 ’ 
El 
â 
8 
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+ Autres informations 

L'examen des provisions pour risques et charges montre qu'elles sont justifiées et qu'elles 
correspondent à des charges devant se réaliser prochainement. 

Les VMP peuvent être assimilées à de la trésorerie. 

Intérêts relatifs à ja dette : 423 M € 

Taux de l'IS : 33 1/3% 


a) Présentez le bilan condensé faisant apparaître notamment le BFR à l'actif et 
l'endettement net au passif. 


b) Précisez la notion d’actif économique. 
c) Calculez la rentabilité économique avant et après IS. 


d) Calculez la rentabilité financière et vérifiez le résultat à partir de l'effet de 
levier financier. Commentez. 


Société A 


À partir des documents suivants, relatifs à la société À {voir pages suivantes) : 
— bilans, 

— comptes de résultat, 

— états des amortissements et des provisions. 


a) Déterminez les fonds de roulement {nets globaux} et les besoins en fonds de 
roulement pour les exercices N et N +1. 
b) Calculez les ratios d'autonomie financière pour N et N + 1 (sans procéder aux 
retraitements). 
c} Vérifiez si l'effet de levier joue favorablement ou défavoraäblement (sans pro- 
céder aux retraitements). 
d) Analysez l'endettement financier. 
e) Faites un commentaire sur la situation financière de la société. 
Informations complémentaires : 
+ La société a souscrit un contrat de crédit-bail, d’une durée de 4 ans, à la fin de l'exercice N. 
— valeur HT du matériel : 28 000 KE ; 
— amortissement linéaire sur la durée du contrat. 
- Effets escomptés non échus : 18 260 pour N ; 19 350 pour N + 1. 
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Analyse de la structure financière : 1 partie 


BILAN AU 31 DÉCEMBRE (société A) 


Actif (en milliers d'euros) AN N ra 
ACTIF IMMOBILISÉ : ea 
Immobilisations incorporelles : _s 
Frais d'établissement se. 2759 342 
Frais de recherche et de développement : = 117 58 
Concessions, brevets, licences, 
marques, procédés, droits et valeurs similaires 79 886 à.& 78 3 264. 
[ Fonds commercial” 9856 10356 | 
Avances el acomptes E _800 1 000 
Total immobilisations incorporelles =" 93418 90 020 
Immobilisations corporelles : : > 
Terrains Heu 19 894 
| Constructions M) 35 098 
Installations techniques, matériel et outillage industriels 13 550 8. 
Autres immobilisations corporelles — 97 229 80 720 
immobilisations corporelles en cours er 860 4791 
Avances et acomptes 918 1360 | 
: Total immobilisations corporelles _175 824 151 459 
| Immobilisations fina re 2 En 
Participations L 2082201 2466 300 
Créances rallachées à des participations 407 858 458 410 
Auïres titres immobilisés 2431 2328 
Prêts on, 14736 14 160 
AUS AN 9 057 8057 
Total immobilisations financières 2516283 2949945 
TOTAL ACTIF IMMOBILISÉ 2785525 3191424 | 
ACTIF CIRCULANT : . L nor t 
Stock et en-cours : ne 
‘Matières premières et autres approvisionnements 5 865 4 991 
” Marchandises | 356 
Avances et acomptes versés sur commandes 52 A 813 
Créances: ue È LE, 
Créances clients et comptes rattachés 173 756 [179 684 
Auires 1372437 1542751 
Divers : É . L 
Valeurs mobilières de placement . _. 889 667 7BB 046 
Disponibiités 339260 150718 
Fonds réservés L 588 596 586 336 
TOTAL ACTIF CIRCULANT 3314133 3 253 697 
COMPTES DE RÉGULARISATION : : RES 
l Charges constatées d'avance _ 5276 4410 
|_Charges à répartir sur plusieurs exe ices + 13227 8267 
Écarts de conversion actif ne 45 082 16027 
TOTAL DES COMPTES DE RÉGULARISATION 63 585 28 704 
[ OTAL GÉNÉRAL. 6 163 243 6 473 825 


Lt) Trésorerie non disponible, à rattacher à l'actif circulant hars exploitation 
(2) Se rapportant aux « Autres créances ». 


+ 


174 


GESTION FINANCIÈRE 


Passif (en milliers d'euros) N N+1 
. net net 
CAPITAUX PROPRES : 
Capitat KR = 
Primes d'émission, de fusion, d'apport S 1 698 702 
Écarts de réévaluation 2 430 
Réserve légale : 7 118639 
Réserves réglementées a . #8 649 
Autres réserves PTT "15807 145 307 
Report à nouveau 46 843 49 842 
Résultat de l'exercice bénéfice oi ou UE } perte 187 051 331 878 
Provisions réglementées 
Total capitaux | propres 3 750 281 4 081 722 
PROVISIONS POUR G ET CHARGES : 
Provisions pour risque 21543 40 199 
Provisions pourcharges 4 679 9 056 
Total provisions pour risques et charges 26 222 49 255 
DETTES : 
Emprunts obligataires 304 614 192 853 
Autres emprunts cbligataires 510 431 464 273 
Emprunts et dettes auprès des établissements de crédit‘) 110 485 185 783 
|_Emprunts et dettes financières divers 564 496 A74 775 
Avances et acoi ur commandes en cours 
Dettes fournisse: comptes rattachés 165 285 179 856 
Dettes fiscales et sociales 273 730 319 359 
Dettes sur immobilisations ei comptes rattachés . 20 919 20 920 
Autres dettes es 392 899 488 243 
Total dettes en 2 342 859 2 326 062 
COMPTES DE RÉGULARISATION : 
Produïis constatés d'avance | CL ES 802 
Écart de conversion passif (? Ve a — 7 43881 15 984 
4 
LL TOTAL GÉNÉRAL 6163243 | 6478025 | 
ven 75 000 #9 000 


E } Dont concours bancaires courants … 
(2) Sont relatifs aux « Émprunis et dettes financières div 
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Analyse de Ja structure financière : 1 partie 


COMPTES DE RÉSULTAT (société A} 


(en milliers d'euros) e : N N+1 
PRODUITS D'EXPLOITATION : : 
Ventes de marchandises = 3676 3779 1 
[Production vendue (biens et services) 1134 842 1 225 063 
Montant net du chiffre d'affaires 7 1138518 1 228 841 
F Production immobilisée 3 1 ë 4 
D Subventions d'exploitation no . : 9 | 
Reprises sur amorissements et provisions 3797 4774 
Autres produits RE 10 520 17123 

[ ET Total des produits d'exploitation 1152 861 1 250 738 
CHARGES D'EXPLOITATION : Lo : 

Achats de marchandises 2 604 2 866 
Variation de SOk | Tes am 
[Achats de matières premières et autres approvisionnements a 122 235. 2 128 083 } 
Variation de k (652) (474) 
Auires achats charges externes = 343 676 366 307 
Impêts, taxes el versements assimilés “ 29958 34367 
Salaires et traîtements : | 379145 387 302 
Charges sociales LE : 177 245 nn 182 701 
DOTATIONS AUX AMORTISSEMENTS ET AUX PROVISIONS : : 
[Sur immobilisalions : dotations aux amortissements 40 230 40871 

Sur immobilisations : dotations aux prov iOnS en 

Sur actif circulant : dotations aux provisions | ITS 12407 | 
Pour risques et charges : dotations aux provisions = 673 958 
Autres charges 711029 11475 

D Total des charges d'exploitation : 1112594 1 166 806 | 
RÉSULTAT D'EXPLOITATION | | 40 267 83 932 
_PRODUITS F FINANCIERS : me Du 

106 040 140 508 
D'autres valeurs mobilières et créances de l'actif immobilisé 11234 7 826 | 
Auires intérêts ol produits assimilés L 9 244085 | 
Reprises. sur provisions à il 122 669 | 
Différences posilives de change | : 24430 | 25394 
Produits nets sur cessions de valeurs mobilières de placement 5 489 15 058 
Total des produits fi financiers” 77 403923 548 542 
CHARGES FINANCIÈRES : | j 
Dotations aux amortissemenits etc aux provisions E 7 86218 | 75 638 
Intérêts et charges assimilés | | 181 627 107988 | 
Différences négatives dé change . > [22198 22415 | 
Charges nettes Sur cessions de valeurs mobilières: — 341? 
_ 7 Total des charges financières "240 043 206 327 


176 GESTION FINANCIÈRE 
(en raillirs d'euros) ES L N N+1 
RÉSULTAT FINANCIER 7 163880 342215 

|” RÉSULTAT COURANT AVANT IMPÔTS 204 147 426 147 
PRODUITS EXCEPTIONNELS : "2 n 
Sur opérations de gestion 7 3988 3469 | 
Sur opérations en capital (produits des cessions d'éléments d'actif} 133887 95589 
| Reprises. sur provisions 3 259 3 
Total des produits exceptionnels cu 141 134 99 061 
CHARGES EXCEPTIONNELLES : En 
Sur opérations de gestion 4746 7 693 
Sur opérations en capital (VCEAC) 7 113438 80 197 
Dotations aux amortissements et aux provisions 1130 : k ‘23 667 
Total des charges exceptionnelles 119 314 11557 1 
RÉSULTAT EXCEPTIONNEL HUE 21820 (12 496) 
impôts sur les bénéfices 28916 81773 | 
TOTAL DES PRODUITS 1 697 918 11896 341 
TOTAL DES CHARGES UE 2 1 500 867 1 566 463 
| BÉNÉFICE ES 4 


97 051 331 878 


ÉTAT DES AMORTISSEMENTS {exercice N + 1) 


Immobilisations incorporelles 
Frais d'établissement 10876 2457 1 549 117847 
Frais de recherche GR Er 
ment 175 59 . 234 
evets, licences, — ü 
marques, procédés, droits et valeurs 
similaires 2 796 1618 491 3 923 
[Fonds commercial . | 2828 LE = 288 | 
Avances et acomptes CEE = : _ _- — 
7 16675 4134 2040 18 769 
Immobilisations corporelles 
Terrains - E ce _ 
| Constructions 11807 2252 625 12 934 
Installations techniques, matériet et l 5 
outillage industriels 15825 5 262 1485 19 602 
Autres immobilisations corporelles > 57800 25053 19 521 63 332 
Immobilisations corporelles Hdi 
en cours _ _ — _ 
['Avances el acomptes se = = = = 
MA 84932 92567 21631 95868 
Total actif immobilisé 101 607 36 701 23 671 114 637 


s 
s: 
& 
3 
ë 
à 


copie non auk 
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Analyse de là structure financière : 


1° partie 


ÉTAT DES PROVISIONS (exercice N + +1 


Montant wi 
. au début Pres tenant 
Rubriques et postes de Augmentations  Diminutions à la fin. 
l'exercice de l'exercice 
Pour litiges 856 17201 183 17874 
Pour primo emprunt obligataire k 19 166 : 2764 : 16 402 
Pour amendes et pénalités 3 TP. É 3 _- 
Pour pertes de change 1374 372 1239 507 
Autres provisions pour risques 144 5416 144 5416 
21 543 22 989 4333 40 199 
Provisions pour charges 
Pour pensions et obligations similaires ait 490 446 855 
| Pour impôts 3548 5 847 2475 6 220 
Autres provisions pour charges 320 1281 320 1281 
lé 4 679 7618 3241 9056 
| Provi jons pour dépréciation s 
|_ Sur immobilisations s incorporelles 1 500 . ce 1 500 
|| Sur immobilisations financières 194 557 39660 108721 125496 
41 = 4 = 
É 8378 8543 3 238 14 683 
45118 83 950 18173 65876 
Sur valeurs mobil 6 5 000 6 500 | 
| Sur disponibilités. ce _ - ee _ 
Ter 250 601 87133 125179 … 212555 
Total des provisions 276 823 117 740 132 753 261 810 
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Analyse 
de la structure 


Structure financière, coût du capital 
et valeur de l’entreprise 


La question fondamentale envisagée ici est de savoir s’il existe une structure finan- 
cière optimale, c'est-à-dire une structure financière qui minimise le coût du capital 
et, donc, qui maximise la valeur de l’entreprise(”. 


Avant de traiter ce problème, il y a lieu de définir la notion de coût du capital®?. 


1. La notion de coût du capital 


Le capital dont peut-disposer l’entreprise pour financer ses projets d’investisse- 
ment provient, généralement, de sources diverses : capitaux propres, emprunts, 
subventions. 

Chacune de ces sources a un coût. 

Définition 


Soit : K le montant des capitaux propres dont le coût est t. 
D le montant des dettes dont Le coût est i. 


1. Dans un marché parfaitement en équilibre, le taux de rentabilité éconlomique de l'entreprise, le taux de rentabilité 
exigé par les investisseurs et Le coût du capital sont égaux. 
2. Pour la valeur de l'entreprise, un se reportera au chapitre 14. 


financière : 2° partie 
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Analyse de la structure financière : 2° partie 


Le coût du capital t, est donné par la relation : 


ze K 52 
cetRip'irip 


€ 


:@ Exemple. 


Pour financer ses projets d'investissement, une entreprise dispose d'un capital de 2 400 M €, 
comprenant : 

+1 400 M € de capitaux propres, coût : 8% 

5 + 1 000 M € de dettes financières, coût : 6% 

À Quel est le coût de ce capital ? 

_ 0.08 x 1 400 + 0,06 x 1 000 


À Coût de ce capital: t, 


PTT 


1.1 Le coût des capitaux propres 


Le coût des capitaux propres est le taux de rentab 


Le calcul de ce taux peut se faire soit à l'aide de modèles actuariels soit à l’aide du 
modèle d'équilibre des actifs financiers (MEDAF). 


a) Modèles actuariels 


I s’agit des modèles d'évaluation des actions à partir des dividendes espérés (sup- 
posés certains) et du cours futur. 

La théorie financière admet que la valeur d'une action est égale à la valeur actuelle, 
calculée au taux de rentabilité exigé par les actionnaires, de l’ensemble des dividen- 
des espérés et du cours futur. 

Si C, est le cours de l’action à la date 0 ; si D,, D,, .… D, sont les dividendes ätlendus ; 
si C, est le cours à la date n et si t est le taux de rentabilité exigé par les actionnaires, 
ona: 


CG = Dr +0 40040" 


Cette relation permet de calculer t connaissant C,, l'ensemble des dividendes et C;. 

En pratique, on considère que le nombre de périodes (n) tend vers l'infini et que les 

dividendes sont soit constants, soit croissants à un taux annuel constant g %. On obtient 

alors : 

- dans le cas de dividendes constants : 
CG = DA +9  +D(1+t) +. 


; 


+DG+4 "40 (+0 


E GESTION FINANCIÈRE 


1-40 
t 
Quand n tend vers l'infini, (1+t)* tend vers ( (ce qui dispense, en particulier 

d'évaluer €). 


D'où: Cy = F et D 


Li =D +C,(+07 


— dans le cas de dividendes croissants : 


(e] I 2 3 n 
+ + + LI — 
G D, D{+9  DA+sf D +8" 


C=D(1+t) + Di(1 + 8)(1 + 0 2+ DA +8) (1 +0 +..+D(+g} (+07 


Le deuxième membre de l'égalité constitue une progression géométrique de raison 
(+ 8)(1 + 971, ona donc: 
1 Geg) (+1 CE +8)" G +0 7-1 

Œ+ga+t 1 gt 


CG = P1+t 


Quand n tend vers l'infini, (1 + 8)"(1+t)" tend vers 0 si g < €) 


| 8. cette formule est appelée formule de Gordon. 


Le cours coté de l'action X est 500 €. Quel est le coût des capitaux propres si les dividendes 
attendus sont : 


— constants et égaux à 40 €, 
# — croissants au taux annuel de 4% avec D, = 30 € ? 
* Siles dividendes sont constants : 


t= LP 2 40 608 soi 8%. 
Co 500 
+ Si les dividendes sont croissants : 
D, 30 ï 
te —rg = +0,04 = 0,10 soit 10%. 
C 500 


b) Modèle d'équilibre des actifs financiers (MEDAF) 


Nous savons que ce modèle, étudié au chapitre 3, permet d'évaluer la rentabilité exi- 
gée d'un investissement risqué : 


Kigée par les actionnaires est épale à la rentabilité de l'actif san 
imé de risque égale À Biois la prime.de risque du marché. : 


i Gta -(4s 
a+ Urt , 


Quand ni - 0, cette expression tend vers O si g < t. Dans le cas contraire, elle tend vers l'es. 
Ce cas est impossible puisqu'on aurait alors : C, {valeur finie) = valeur infinie. 
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Analyse de la structure financière : À partie a 


Comme il s'agit de rentabilité future, le raisonnement se fait en termes d'espérance 
mathématique et sa formulation est la suivante : 


ER) = Rp + BLE(Ru) - Rs] 


E(Rx): Espérance de rentabilité exigée par les investisseurs dans l'action X. 


Rx: Rentabilité de l'actif sans risque (un actif sans risque est un actif dont 
la rentabilité est certaine sur la période considérée. Lix. bons du 
Trésor, emprunts d'État….). 


ER): Espérance de rentabilité du marché. 
E(Ru) - Re: Prime de risque du marché. 


B(bêta) : Coefficient angulaire la droite de régression de R,, en R, (c'est ie bêta 
de la rentabilité de l'action par rapport à la rentabilité du marché)®. 


Soit une société X dont les actions se caractérisent par un f = 1,2. 
Supposons que ER) = 11% et Re = 9%. 


Le taux de rentabilité exigé par les actionnaires qui engageraient des fonds dans cotte socièté 
serait : 
À E(R) = 0,09 + 1,2 (0,11 — 0,09)= 11,40%... et 11,40% serait le coût des capitaux propres. 


1.2 Le coût des capitaux empruntés 


Soit un emprunt de 1000 M€ contracté au taux de 12% et remboursable in fine, au boût de 
4 ans. On peut établir le tableau suivant (Taux de l'impôt sur les bénéfices : 83 1/3%. Pas de frais 
d'émission. Pas de primes de remboursernent) : 


meet Économies F : 
Années Capital restant Intérêts | Amortissements | Annuités d'impôts Décalssements 
dû au début De réels 
Le : | surintérêts = 
1 000 120 | _ — 120 401]  æ 
1 000 120 | __— 120. 40 en 
1000 120 = 120. 40 L 80 
1 000 120 + 000 [ 1120 40 1 080 


, 


1. Voir chapitre 3. 
2. Voir Annexe 2 (en fin d'ouvrage) 


E GESTION FINANCIÈRE 


Le coût de Femprunt est donné par la relation : 


1-(trb 


° +1 080(1+0* 


1 000 = 80 


| Remarque : Ce résultat était, a priori, évident : dès lors qu'il n'y a ni frais d'émission ni primes de 
remboursement, les économies d'impôt sont exclusivement calculées sur les intérêts et le coût 


de l'emprunt est égal à : taux nominal (1 — taux de l'impôt), soit : 0,12 x 66 2/3% - 0,08 ou 
8%. 


1.3 Importance du coût du capital 


Le coût du capital est un élément très important en matière d'évaluation et de choix 
des projets d'investissement. 

C'est lui, en effet, qui sert de taux d’actualisation dans le calcul de la valeur actuelle 
nette (VAN) et de l'indice de profitabilité (IP) ; il est aussi la référence à laquelle on 
compare le taux de rentabilité interne (TRI). 


1! constitue donc la base sur laquelle est fondée la décision d'accepter ou de refuser 
tout projet d'investissement, d'où son importance. 


Z. Existe-t-il une structure financière optimale ? 


FA existé une 
:Valeur de Fi 


Le raisonnement est le suivant : le coût des capitaux propres est supérieur au coût 
des dettes(®}, donc le recours à la dette va faire baisser le coût du capital. Mais, si ce 
recours devient trop important le risque encouru par les actionnaires va croître, 


ceux-ci vont alors exiger un taux plus élevé. Simultanément, d'ailleurs, les créanciers 
eux-mêmes relèveront leur exigence. 


Ainsi le recours progressif à la dette va d’abord faire baisser le coût du capital puis Le 


faire remonter. IE existe donc un minimum caractéristique de la structure financière 
optimale. 
3 


1. En effet, d'une part, le risque-supporté par les capitaux propres est supérieur au risque supporté par les dettes, 
d'autre part, les chargès d'intérêt sont déductibles de l'assiette de l'IS, alors que les dividendes ne le sont pas. 
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Analyse de la structure financière : 2° partie 


Schématiquement, on a : 
jo coût des capitaux propres 
coût du capital 


. coût de la dette 


D/K optimal D/K 


2.2 Approche de Modigliani et Miller!” 


a) Cas où il n'existe pas d'imposition 


Dans le cas où il n'existe pas d'imposition, Modigliani et Miller ont démontré que : 


ât du capital et là valeur: 


Structure: 


+ Démonstration relative au coût du capital 
S'il ny a pas d'impôt, la formule générale de l'effet de levier : 


= (- ofte+ rte] devient : 


| (1) puisque, en l'occurrence, 0 = 0. 


t exprime la rentabilité des capitaux propres exigée par les actionnaires. 

t; est donc le coût des capitaux propres. 

i est le coût des dettes. 

Le coût du capital t est donné par la relation : 

;, 

CU DIR DER 

En remplaçant t, par sa valeur (relation 1); on opRent tous calculs faits : 
t=t 


Le coût du capital est donc égal au taux de rentabilité écononr 
tructuie finan £ … 


ni L'ést:i dépendant de la: 


1. Économistes américains contemporains. 
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+ Démonstration relative à la valeur de l’enireprise 

Compte tenu de ce qui précède, cette démonstration est superflue. Nous indiquons 
toutefois que Modigliani et Miller ont donné une démonstration élégante à partir 
d’une entreprise non endettée et d'une entreprise endettée, mais identiques en tous 
autres points. Ces auteurs ont montré que si les valeurs de ces entreprises n'étaient pas 
égales, les actionnaires de l’entreprise endettée auraient intérêt à vendre leurs actions 
pour acheter des actions de l’entreprise non endettée, ce qui aboutirait nécessairement 
à l'égalisation des valeurs de ces deux entreprises (voir application n° 4). 

D'où la conclusion : la structure financière n'influence pas la valeur de l'entre- 
prise, 


b) Cas où il existe une imposition 


+ Valeur de l’entreprise 

Considérons deux entreprises E, et E, striclement identiques sauf en ce qui concerne 
leur structure financière :E, n'est pas endettée, E, est cndettée. Calculons le flux 
annuel susceptible d'être distribué aux pourvoyeurs de fonds de chacune de ces 
deux entreprises : 


jE DURS E 
Résultat économique R : 
Charges d'intérêt re Di 
Résultat avant IS R R-Di 
Résultat net R(1-8) @R-Di}(2 -0) 
Revenu distribuable : 
— aux.actionnaires R(1-8) @-Di)(i 8) 
— aux créanciers : Di 
Total R(1-8) R(1 - 0) + Di0 


La valeur d'une entreprise est égale à la valeur actualisée des revenus distribués. Le 
taux d'actualisation est le taux exigé par les pourvoyeurs de fonds (t,) et le calcul est 
effectué sur un nombre infini d'années. D'où : 

— valeur de E; (V4): d 


1-4)" 
B 


Vs, = R(1-6) quand n°, (141) "> 0 


e 


- valeur de E(Vr,) > ; 
le revenu des pourvoyeurs de fonds de FE, comporte un élément aléatoire : 
R({-—8) qui doit être actualisé au taux exigé (t,)® et un élément certain Di® qui 


1. Le raisonnement développé dans cette démonstration implique plusieurs kypôthès 
— le résultat économique, la dette et le taux de l'IS sont constants sur une infnité de périodes, 
- EictE, appärtenant à une même classe de risque et la dette étant non risquée, le taux requis par les actionnaires est 
le même pour les deux entreprises. 
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Analyse de la structure financière : Z° partie 


doit être actualisé au laux i (on considère que la dette n'est pas risquée et que i 
est le taux sans risque). 


Ie - y" 
Re - e) spot ten 


& 
Quand n 0 : 


- RO 8), Dio 


VE 
LE t, i 
d'où [x = "Y D8 est l’économie d'impôt, réalisée du fait de la dette, 
PE actualisée sur une durée infinie. 
Conclusion 


Ln situation. d'imposilion, la valeur de entreprise endettée dst égale äla valeur de l'entre: 
prise non endettéé, augmentée de l’économie d'impôt induite par ka dette. e 


Remarque 
La fragilité des hypothèses qui sous-tencent la conclusion ci-dessus fait que celle-ci est 
peu opérationnelle en matière d'évaluation des entreprises. 


+ Coût du capital 

Dans le cadre d'une imposition, l’entreprise endettée a une valeur majorée de l'éco- 
nomie d'impôt par rapport à l'entreprise non endettée. Cette majoration vient 
accroître la valeur de marché!) des capitaux propres, modifie le taux de rentabililé 
financière (c'est-à-dire le coût des capitaux propres) et, par voie de conséquence, le 
coût du capital. 

Cependant, il n'existe pas de minimum pour le coût du capital. Tin effet, on démontre. 
que la courbe des variations de celui-ci en fonction de la dette D a la forme suivante : 


coût 
du capital Sent. ; 
MLEEP décroissance rapide 


4 " lente 


- - -asymptote horizontale 


« .t 
1. La valeur de marché des capitaux propres est la valeur que le marché athribue aux capitaux propres compte tenu de 
toutes fes informations disponibles. Cette valeur diffère, en géméral, de la valeur comptable (ainsi le cours de bourse 
d'une action estsa valeur de marché. qui ne se confond pas avec sa valeur comptable). 
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+ Conclusion 


H n'existe donc pas de structure financière qui minimise le coût du capital. Mais, à parti | 
d’un certain niveau d'endettement, un supplément de dette n'entraîne qu'une baisse très 
faible du coût du capital (voir courbe). L'éntreprise peut done se fixer un niveau d’endette- 
ment qu'elle juge inintéressant de dépasser. $ i É 


* Résumé 


ILexiste une structure financière optimale 
qui minimise le coût du capital 
et maximise la valeur de l’entreprise, 


1 n’exisle pas de structure optimale. 


| Valeur de l'entreprise endettée > Valeur de l'entreprise non 
Impôt endelée. 
+ Pas de minimum pour le coût du capital ; mais possibilité 


de fixer une limite à l'endettement. 


2.3 État actuel de la question 


Le problème du réalisme du modèle de Modigliani-Miller face aux imperfections du 
marché financier concret a suscité une longue controverse entre les partisans de ce 
modèle et les traditionnalistes. Mais, à partir de 1970, cette controverse a été sup- 
plantée par de nouvelles approches de la problématique de la structure financière. 
Ces nouvelles approches ont pour supports la théorie des signaux ct la fhéorie de 
l'agence ®. : 

+ La théorie des signaux cst basée sur l'asymétrie de l'information entre les diri- 
geanits de l’entreprise et le marché. Les dirigeants informent le marché par le biais de 
signaux que sont les grandes décisions telles que : 

augmentation de capital, endettement, recours au crédit-baïl, rachat d'actions, etc. 
Par exemple, le niveau d'endettement est un signal dont le contenu est le suivant : 
«l'entreprise est performante »… (puisqu'elle est capable de supporter ce niveau 
d'endettement). Si le signal s’avérait trompeur, une sanction interviendrait : difficul- 
tés pour l'entreprise et limogeage des dirigeants. Ceux-ci ont donc intérêt a fixer un 
niveau optimum d'endettement. 


ét, Dour. chaque : 


+ La fhéorie de l'agence décrit l’entreprise comme un ensemble de relations con- 
tractuelles. Il y a relation d'agence quand un individu (le #andataire) agit pour le 
compte d’un autre individu (le mandant). 

Les principales relations d'agence sont les relations dirigeants/actionnaires et 
créanciers/actionnaires. Des divergences d'objectifs entre mandants et mandatai- 
res peuvent engendrer des conflits coûteux. Pour éviter çes conflits, les mandants 


1... Ces théories ne font pas partie du progranune ; nous ne faisons donc que les évoquer. 
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peuvent prendre des décisions qui incitent les mandataires à agir Conformément à 
leurs intérêts. 

Par exemple, en 1997, le groupe Vivendi a instauré un système de stock-options 
qui oblige les cadres dirigeants à faire en sorte que le cours de l'action monte en 
bourse (la diffusion de cette information a conslitué, également, un signal dont 
l'objectif était de rassurer les investisseurs sur le développement de l'entreprise). 

De la même façon, les actionnaires peuvent décider d’accroître l'endettement pour 
contraindre les dirigeants à une gestion très rigoureuse. Mais R aussi un optimum 
doit être trouvé. 


Ainsi la théorie de l'agénce (comme Ja: héorie dés signaux) contribue-t-elle à expliquer la 
| structure financière des firmes: ae k S 


Enfin, depuis peu, une nouvelle théorie est venue apporter un éclairage original sur 
la question de la structure financière ; il s'agit de la théorie des options. 


Structure financière et théorie des options 


Pour exposer de manière simple les notions relatives au sujet en question, on rai- 
sonne sur une société de capitaux dont, par définition, les actionnaires ne sont res- 
ponsables qu'à concurrence de leurs apports, el on admet que cette société n'a 
qu'une seule dette financière et qu’il s'agit d’une dette à coupon 0. 

Ainsi, notre raisonnement sera basé sur une société de capitaux ayani une dette dont 
la valeur à la date 0 est D, = 1 000, dont l'échéance est à 1 an et dont le taux d'intérêt 
est de 12%. 

Valeur de la dette à l'échéance - Valeur de remboursement = 1 000 x 1,12 = 4 120 


1. Analyse de la situation des actionnaires à l'échéance 
de la dette 


À l'échéance de la dette, deux cas de figure peuvent se présenter : 

— la valeur de l'entreprise (VE) est supérieure (ou égale) à fa valeur de rembourse- 
ment de la dette (1 120) : VE 2 1 120 
Dans ce cas, les actionnaires remboursent la dette et s’approprient la différence, 
soit: VE — 1 120. Ils obtiennent donc un résultat (R) tel que : 
R=VE — 1120 - leurs apports, c’est-à-dire les capitaux propres (K) ; 
R=VE - 1120 - K. 


1. Stock-uplions : il s’agit d'options d'achat d'actions que l'entreprise attribue à certains de ses cadres de haut niveau. 
Ces options peuvent être exercées pendant une périude donnée et à un prix prédéterminé. L'originalité de la décision 
prise par Vivendi est que le prix prédéterminé est supérieur au cours de l'action (habituellement, ce prix était inférieur). 
Pour que l'exercice des options ait lieu, il faut done que le cours de l’action monte. 
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— la valeur de l’entreprise est inférieure à la valeur de remboursement de la dette 
(120) : VE < 1 120 


Dans ce cas, les actionnaires invoquent la clause de responsabilité limitée qui les 
dispense d'assumer les perles au-delà de leurs apports. Ils perdent donc ces 


apports mais pas plus. Le résultat qu'ils obtiennent est donc une perte dont 
expression est :R= - K 


En résumé, l'équation du résultat obtenu par les actionnaires en fonction de la 
valeur de l’entreprise à l'échéance est : 


R= VE-1120-K si VE 21 120 
et R=-K si VE <1 120 


Ce qui se traduit par la représentation graphique ci-dessous : 


R 
1120 
ô i Taoik — 
! VE 
_K e 


On constate que le résultat obtenu par les actionnaires a strictement la même confi- 


guration que le résultat obtenu par tout acheteur d'option d'achat. D'où la conclu- 
sion suivante : 


2. Analyse de la situation des créanciers à l'échéance 
de la dette 


Comme précédemment, il faut examiner les deux cas de figure possibles : 


— la valeur de l’entreprise est supérieure ou égale à la valeur de remboursement 


de la dette (1120) : VE > 1 120. Dans ce cas, les créanciers sont normalement 
remboursés ; 


- Ja valeur de l’entreprise est inférieure à la valeur de remboursement de la dette : 
VE < 1120. Dans ce cas, les actionnaires ayant fait jouer leur clause de responsabi- 
lité limitée, les créanciers s’approprient la valeur de l’entreprise sur laquelle ils 
se remboursent partiellement. 
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Conclusion 


On constate que les créanciers se trouvent dans la situation d’un vendeur d'option 
de vente : 


_ si la valeur du sous-jacent > prix d'exercice, l'option est abandonnée ; 
F P 


- si la valeur du sous-jacent < prix d'exercice, le vendeur de l'option est obligé 
d'acheter le sous-jacent. 


On peut donc considérer que les créanciers sont vendeurs d'une option de:veñte sur l'actif 

de l'entreprise. Les caractéristiques de cette option:sont.les mêmes que celle de l'option 
d'ächat vue précédemment: "" ie “ 2 1 
1S-jace ictif de l’entreprise, - : 


3. Évaluation de Poption de vente 


On considère que les créanciers : 


— font un prêt sans risque, rémunéré au taux sans risque (rémunération du seul fac- 
teur temps) ; : - 


— et vendent une option de vente pour rémunérer le risque. 
Dans ces conditions on a : 


{ Valeur de la dette ) : (Énqes a " (ose de lonten 
risquée{(} taux sans risque de vente 


re de a 
nent de Ja dette 


Sachant que : 


{ Rémunération me . as de Nr E { Valeur actuelle de la dette } 
faux sans risque } ment de la dette calculée au taux sans risque 


(Voir schémas suivants.) 
On en déduit la relation : 


(0) 


Cette relation résulte également du raisonnement suivant : si la dette n'était pas ris- 
quée sa valeur serait de : 1 120 (L05) ! = 1 066,67 (5 % étant le taux sans risque). Or, 
la dette est risquée et sa valeur de marché est de 1 120 G,12) ! = 1 000. 


Par conséquent, le prix du risque, c'est-à-dire l'option de vente, est égale à la diffé- 
rence : 1 066,67 — 1 000 = 66,67 (voir exemple suivant). 


1. Voleur de le ete risguér on naleur de marché de la del: 
À une date quelconque t, la valeur d’une dette risquée est la valeur de cette dette, calculée à la date t et au taux exigé 
par les éréanciers à cette date. Ce taux esl la somme du taux sans risque {qui rémunère le facteur temps) et de la 
prime de risque (qui rémunère Je facleur risque). 
Fxemple : Soit une dette à coupons 0, échéant dans 3 ans et dont la valeur de remboursement est de 1 225,04. 


û 1 23 3 
A 


L 
à t SEEN + + 

À la date 1, le taux exigé par les créanciers étant de 8%, la valeur de la dette risquée sera dé 1 25/4 (108)? = 1 050,27. 
Pour ce qui nous concerne, la valeur de la dette risquéc est de 1 (08 (valeur à la date 0, au taux de 12 %). 
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| .@ Exemple. 


EN RÉSUMÉ 


Dans Le cactre d'un raisonnement optionnel, on considère que les actionnaires détiennent 
une option d'achat et une option de vente sur l’entreprise. 


# Une SA contracte un emprunt de 1 000 au taux de 12%, remboursable dans 1 an. Taux de l'actif 
::.sans risque 5%. 


® Ona: L'option d'achat représente la valeur des capitaux propres ; l'option de venté représente la 


Valeur de remboursement de la dette : rémunération du risque encouru par les créanciers. Ces deux options ont le même sous- 


(1 000 x 1,12) = … ne jacent : l'actif de l’entreprise, le même prix d'exercice : la valeur de remboursement de Ja 
1 Rémunération sans risque : dette (VRD) ct la même échéance : celle de la dette. 
+ Valeur actuelle de la dette calculée 1 120 — 1 066,87 = 58,33 Dans ces conditions : 
j à = 
Luc SEL SE Valeur de l'option de vente : Si, à l'échéance de la dette, valeur de l'entreprise (VE) > valeur de remboursement de La 
1 066,67 — 1 000 = 66,67 dette (VRD) : 


Valeur de la dette risquée : 


+ Valeur de l'option de vente = VRD - VE - 0 -> la dette n’est pas risquéc, 
+ Valeur de l'option d’achat= VE - VRID>0= les actionnaires exercent l'option: ils 
« achètent » l’entreprise, remboursent la dette et s'attribuent la différence VE - VRD 


Traduction graphique (à la date de l'( t): 
graphique ( emprunt) = valeur intrinsèque de l'option d'achat = capitaux propres. 


Valeur de remboursement de la dette 1120 Si, à l'échéance de la dette : VE < VRD : 
2 + Valeur de l'option d'achat = VE, — VRD =0 = les actionnaires ont perdu leurs apports 
106667 (capitaux propres). 
Valeur actuelle de la dette calculée au taux sans risque L ; + Valeur de l'option de vente VRD - VE > 0 = les actionnaires exercent l'option : ils 
Le S". Rémunérati «vendent » l’entreprise aux créanciers et se dispensent ainsi de supporter la perte sup- 
: ce plémentaire VRD — VE (= valeur de l'option de vente) laquelle doit donc être prise en 
L : + 000 3 sans risque D Rte 
Valeur de la dette risquée 1 charge par les créanciers. 
1 | (53,83) Les actionnaires limitent ainsi leur responsabilité au montant de leurs apports. 
er 


Valeur de l'option de vente = rémunération 
du risque (66,67) 


À. Analyse optionnelle du bilan 


Le bilan se caractérise par l'égalité : 


Valeur de B: 
-detter 4 


Du côté des actionnaires, censés être les acheteurs de l'option de vente, celle-ci leur 
permet de faire jouer la clause de responsabilité limitée. En cffet, si, à l'échéance, la 
valeur de l'entreprise est inférieure à la valeur de remboursement de la dette {prix 
d'exercice), les actionnaires « vendent » l'entreprise aux créanciers, lesquels doivent 
assumer les pertes. 


On peut donc considérer que : 


léption nn ‘de la detie calculé au. 
e PA RS Ke {aux'sans risqué: { 


La relation (1) ci-dessus exprime le bilan de l’entreprise en valeurs de marché, c'est 
l'équation optionnelle du bitan. 
Cette relation permet aussi de calculer la valeur de l'option de vente : 


E ‘Valeur dé: 
Fentreprisé @) 


Valeur de: Valeur actuelle de la dette 


Valeur de: # 
tion d'achat: 


:: l'option de vente 


pe 


Cette relation est équivalente à la relation (1) de la page 189. 


Remarques 

+ Dans l'analyse optionnelle, les capitaux propres étant assimilés à une oplion d'achat, 
ils ont, comme toute option, re valeur intrinsèque et une valeur temps ; de plus ils 
ne peuvent pas être négatifs. 
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. Sila valeur de l’entreprise est inférieure à la valeur de remboursement de la dette, les 
Capitaux propres ont, complablement, une valeur nulle, mais du point de vue option 
nel, ls conservent une valeur temps. Cela traduit l'éventualité d’un « rtournement » 
espéré par les actionnaires. 

* La valeur de marché de la dette varie en fonction de la valeur de l’entreprise. Si celle- 
ci devient nulle, la valeur de la dette est nulle également, ce qui est logique puisque 

dans ce cas, les créancicrs ne pourroni obtenir aucun remboursement. | 


5. Choix d’une structure financière 


Connaïissant la valeur de l'entreprise à financer, la volatilité de cette valeur, la valeur 


de remboursement et l'échéance de la di insi ï L 
ent € ette, ainsi que Le taux sans risque, il es ï- 
ble de calculer : L D en 


— la valeur de l'option d’achat (c'est-à-dire des capite 5 £ 
Doi Pitaux propres) par la formule de 


— la valeur de l'option de vente (soit par la formule dé Black et Scholes, soit à partir 


de la différence entre la valeur de la dette actualisée au taux sans risque et sa 
valeur de marché), 


— la valeur de la dette risquée (valeur de marché), 
— le taux exigé par les créanciers, etc. 
Pratiquement, on réalise une simulation à partir de plusieurs valeurs de remboursc- 


ment de la dette et on choisit le niveau d'endettement au vu des résultats obtenus et 
compte tenu des objectifs ou des contraintes fixés. 


Soit une valeur à financer de 4 500 dont on connaît la volatilité. Échéance de la dette : dans 1 an: 
Taux sans risque : 10%. 


À partir des valeurs de remboursement de la dette que l'on 
: se donne : 4 5: É 
4 900, on obtient les informations suivantes : É He de 


leu 
f étte: D 
IF rvente.":1'risquée) propres: 
662,34 (1 253250 | 387,66 5.195 
973,86 110,22 3 526,14 362. 
1 780,06 + 7,33 2719,94 1,53 
2772,14 0,01. 1727,26 0,62 
{1} Calcutée par la formule de Black et Scholes. : Fà 
(2} Calculée par la formule de Black et Scholes, ou par le éalcul suivan 
Valeur delle risqué... re 4 SOU - 667,34 3 837,66 
Val actuelle delle au taux sans risque 4500/11 = 400091 
Valeur de l'option de vente = 25325 


4 
— - 253,25 


8 587,66 
662,34 


+ P'après N. Mourgucs, Financement et coût du capital de l'entreprise, Économica, 1993. 
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Ainsi, l'analyse optionnelle constitue-t-elle, pour les actionnaires comme pour les 
créanciers, un moyen puissant d'analyse de leurs situations respectives. 

Par exemple, les créanciers peuvent déterminer le montant en deçà duquel leur prêt 
pourra être considéré comme étant un prêt sans risque (1 900 dans notre exemple) 
ou le montant maximum du prêt correspondant au niveau de risque qu'iis sont prêts 
à assumer, etc. 

En mettant en évidence les situations respectives des actionnaires et dés créanciers, 
elle révèle les conflits d'intérêt, ouvre la voie à la négociation et permet de choisir 
entre plusieurs structures financières possibles. 


Remarque 
Les théoriciens de la finance ont montré que le raisonnement optionnel reste valable 
quand l'entreprise a des dettes multiples avec coupons classiques. 


6. Les critères de performance publiés 
par les grosses entreprises 


Afin de permettre à leurs actionnaires d'apprécier leur rentabilité, certaines sociétés 
cotées en bourse publient de plus en plus souvent des indicateurs inspirés de ceux 
utilisés dans les pays anglo-saxons. Il faut savoir que ces indicateurs sont calculés à 
partir de comptabilités tenues conformément aux normes internationales (normes 
IASU)). Le calcul de certains de ces indicateurs n'est pas normalisé et peut donner 
lieu à des variantes, 


a) Exemples 
Dans le tableau ci-dessous, nous donnons les principaux critères à titre indicatif : 


T'ndicatèur TT ntérét” 5 
Simple d'utilisation. Le calcul 
peut être complexe lorsque Le 
capital comprend différents 
types d'actions. 

L'Ebitda (Earning Before 
Interest, Taxes, Depreciation 
and Amortizalion) peut être 
rapproché de l'EBE. 

Taux mesurant la rentabilité 
économique «les capitaux 
investis. 


ATP Caleul 
Résultat net/ 
Nombre d'actions 


Marge d'ÉBITDA EBITDA/Chiffre d'affaires 


5 


ROCE 5 Bénéfice opérationnel" nt/ 
(Return On Capital Employed) | Capitaux investis 


ROE Résultats net/ 
(Return On Equity) Capitaux propres 


aux qui mesure la rentabilité 
des capitaux apportés par les 


investisseurs. 
D PRE 


EVA Bénéfice opérationnel * net 
(Economic Value Added) Coût des capitaux investis 


Valeur créée sur un exercice 
après rémunération des 
capitaux investis (voir 
développement ci-dessous). 


+ Ou d'exploitation 


ù 


ERA ; APRT 
1. International Accounting Slandards. Les normes internationales seront obligatoires pour l'établissement des comptes 
consolidés à partir du 01.01.2005. Depuis la réorganisation de J'TASB, les normes sont publiées sous le sigle IFRS 
(international Financial Reporting Standards). 
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b) Précisions sur l'EVA 


Depuis quelques années, les grandes entreprises cotées en bourse ont-placé parmi 
leur objectifs celui de créer de la valeur pour leurs actionnaires. Un certain nombre 
d’entre elles utilisent l'EVA (Economic Value Added ou valeur ajoutée économique) 
comme mesure de la création de valeur. 


Principe sous-jacent à la notion de création de valeur 


Le résultat de l'exercice ne tient pas compte de la rémunération des capitaux pro- 
pres, L'EVA correspond au résultat obtenu après rémunération de tous les capitaux 
engagés dans l'exploitation (ou dans l'activité). Il est calculé pour un exercice. 

Le concept d'EVA a été développé par le cabinet américain Stern & Stewart. 


Définition 


Capitaux engagés xCMEC. 


+ CMPC = Coût moyen pondéré du capital. 

+ Capitaux engagés = Capitaux propres + Dettes fin. = Immo. + BFRE 

En principe, on retient la valeur de marché des capitaux engagés au début de la 
période considérée. 

Interprétation 

SI EVA > Q, il y a création de valeur ; si EVA < 0, il y a destruction de valeur. 
Refraitements 

Il est nécessaire de retraiter certains éléments du calcul {notamment le résultat 
d'exploitation et les capitaux engagés) de façon à corriger les effets de certaines 
règles comptables qui nuïisent à la représentation économique de l'entreprise. Le 
détail de ces retraitements, délicats à meltre en œuvre, ne sera pas exposé ici. 


À parir des informations suivantes relatives à l'exercice N de la société Calas, calculez F'EVA 
orrespondante (on suppose que tous les retraitements requis ont été effectués) : 

capitaux engagés : 1 200 ; 

résultat net d'exploitation : 120 ; ; 

capitaux propres : 600 ; 

à — coût des capitaux propres : 14 % ; 

& — dette financière : 600 ; 

intérêt de la dette : 12 % ; 

taux de l'IS : 33 14/3 %. 


SOLUTION 


On applique la formule de l'EVA : EVA = résultat net d'exploitation — coût des éapitaux engagés. 
Il suffit de calculer le coût moyen pondéré du capital ; soit { ce taux, on a : 


0,14 X 600 + 0,12 (1 -) 600 


LR" SD. 


EVA = 120 — 1 200 x 0,11 = 120 —132=-12 
L'EVA est négatif, la société ne crée pas de valeur : au contraire, elle en détruit. 
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- Autre expression de la formule de caleul de l'EVA : 
Désignons par r le taux de rendement des capitaux engagés, nous avons : 
RE 
7 CE: 
La formule devient : 
EVA=RE-CE:-#t 
EVA=rCE-CE:t 
EVA=(r-t)CE 
Application à l'exemple précédent : 


(à soit RE = rCE 


RE _ 120 
LE CE = 1200 = 0,10 
EVA = (0,10 —0,11) 1 200 =—12 
Remarque 


Le taux r est également appelé ROCE net d'IS (Return on Capital Engaged). 


ROCE _ Résultat d'exploitation net d'IS 
(net d'IS) Capitaux engagés 


Intérêt et limites de la notion : 
L'EVA est un indicateur facilement compréhensible ; il constitue un outil de contrôle 
des filiales et permet de sensibiliser les opérationnels au coût des capitaux engagés. 
L'EVA est difficile à calculer de manière rigoureuse et il est compliqué à cause des 
nombreux retraitements à effectuer. Il permet difficilement des comparaisons inter- 
entreprises du fait des différences de méthodologie. Enfin, il est basé sur une repré- 
sentation de l’entreprise uniquement centrée sur l'actionnaire (mais on parle de plus 

“en plus de valeur partenariale, c’est-à-dire du partage de l’EVA entre lés différentes 
parties prenantes). 


Applications 


Coût du capital 


Au TN, la société Germier est une société cotée en bourse et autofinancée. Le cours mo en 
de l'action est de 58 € et il y a un million d'actions. La société prévoit de verser un Acer 
de 1 € par action puis de faire croître régulièrement les dividendes suivants de 4% par an. 

Ale date du 1.1.N, elle a obtenu, auprès des établissements de crédit, un prêt de 30 millions 
d'euros, remboursable en 10 ans par amortissements constants. Taux d'intérêt : 11%. Les 


frais se sont élevés à 250 000 €.et sont amortis linéai il 
inéairement sur 5 ans (il n° h 
de remboursement). RARES 


- Calculez le coût du capital utilisé par cette société (hypothèse : 'impô 
sur les bénéfices : 33 1/3%). PONS CT ER 


D Taux d’actualisation 


ee sente envisage de réaliser des investissements dans un secteur d'activité différent 
le cell qu elle occupe actuellement. En vue de déterminer le taux d'actualisation à utiliser 
dans l'évaluation des projets, elle obtient les informations suivantes : 


“A :Rentabilité du marché :] 
° {en %) Fù 
[ 1 8 RE 
2 6 ui + 
A 3 9 : 5 
4 æ S 42 : 7 
5 u 10 6 : 
6 13 | 8 + 
7 16 710 - 
j 8 Æ 4 2 
e 5 ed | 
10 L 7 


Hypothèses : | + 


— les rentabilités moyennes du secteur et du marché ainsi que le $ du secteur, calculés à 


es ce informations données, sont de bonnes estimations de ces mêmes critères 


— le taux de l'actif sans risque est de 5,5%. ‘ 


Calculez le taux d'actualisation à utiliser. 
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Investissement et droite de marché 


Une entreprise a un projet d'investissement qui s'inscrirait dans son domaine d'activité et qui 
serait autofinancé. Son B serait égal à 1,50 et son espérance de rentabilité serait de 12 %. 
Par ailleurs, on a : E(R,;) = 9 % et rendement de l'actif sans risque = 6 %. " 


a) Le projet est-il acceptable ? ee 

b) Calculez la prime de risque du marché et la prime de risque du projet. 

c} Présentez le graphique de la droite de marché et faites figurer le point repré- 
sentatif du projet d'investissement. 


Démonstration MM 


On considère deux entreprises E, et E, qui sont strictement identiques, sauf en ce qui concerne 
leur structure financière : Æ, n’est pas endettée, le montant de ses capitaux propres est de 
1 000 ; E, est endettée : capitaux propres : 500, dette : 500 au taux de 10 %. 

Rentabilité économique des deux entreprises : 20 % {cela correspond au taux exigé par les 
pourvoyeurs de fonds). 

On fait l'hypothèse qu’il n'y a pas d'imposition. 

On suppose que la valeur des capitaux propres observée sur le marché est de 1 000 pour E; 
et 625 pour E,. 


a) Dans ces conditions, quelle est la valeur de marché de chacune de ces deux 
entreprises ? 

b) Monsieur X, actionnaire de E,, a investi 100 dans le capital de cette entre- 
prise. Quelle est la valeur de marché de son investissement et quel est son 
revenu ? 

c) Monsieur X possédant le 1/5° du capital de Æ, prend donc en charge le 1/5° de 
là dette, soit 100. Après réflexion, Monsieur X décide de réaliser opération 
suivante : vente des actions E,, emprunt de 100 à 10 % et investissement de 
la somme obtenue dans des actions de E;. 

Cette opération, qui ne modifie pas le risque encouru par Monsieur X, lui est- 
elle avantageuse ? 
Quelle conclusion en tirez-vous ? Le 

4) Montrez que si la valeur de marché des capitaux propres de E, est de 500, 
l'opération n’a plus aucun intérêt. 

Quelle conclusion en tirez-vous ? 


? Valeur d’une entreprise endettée 


La structure financière d'une entreprise est la suivante : 

+ Capitaux propres : 2 000 

- Dette : 1 200, taux : 5 % {taux sans risque) 

La rentabilité économique est de 15% (taux exigé par lès pourvoyeurs de fonds). 
Taux de PIS #1/3. + 


Déterminez la valeur de cette entreprise. 
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Structure financière et coût du capitaf 


Deux entreprises E, et E, ont les caractéristiques suivantes : 


re — 

ENT : = E E 
Capitaux propres 1209 7 1000 
Dette 800 1 000 
Rentabilité économique 18% 18% 
{carrespond à la rentabilité requise par le marché) 


a) Calculez le coût du capital de chaque entreprise : 
—.dans le cadre d’une absence d'imposition : coût de la dette 9 %, 
— dans le cadre de l'existence d’une imposition : coût de la dette (avant 
impôt) : 9 % ; taux de PIS : 1/3. 
b)} Quelle conclusion en tirez-vous ? 


Bilans et options 


Au 1.1.N, le bilan simplifié de la société X se présente ainsi : 


+.Capitaux propres . 


Actif économique... Deit 
«Dette 


La dette est à échéance de 1 an ; son taux est de 8 %. 


a) Exposez ies caractéristiques de Foption d'achat censée être détenue, au 
OT-OTN, par les actionnaires de X (analysez la valeur de l'option en valeur 
intrinsèque et valeur temps). 

b) Effectuez le même travail pour Foption de vente (taux sans risque : 5 %). 

c) À l'échéance de la dette, la valeur de l’entreprise est de 3 400. 

Présentez le bilan correspondant. 
Quelles sont les valeurs de l'option d'achat et de l'option de vente ? 
d) Même question que ci-dessus pour une valeur de Pentreprise égale à 2 000. 


f8? La SA Noptions 


Le bitan de la SA Noptions, au. 1.N, est le suivant : 


. Cape propres 
+ Dette... 


Actif économique 


F2200 | 


La dette contractée au taux de 8% est à échéance de 2 ans. Il s’agit d une dette à coupon 
zéro. 


a) Décomposez, en valeur intrinsèque et en valeur temps, la valeur des options 
d'achat et de vente. Taux sans risqué : 6 %. 

b) On fait l'hypothèse que le 2.1.N, le taux des dettes du type de celle de la SA 
Noptions, passe brusquement de 8 % à 9 % (ce changement n'’affecte ni la 
valeur de l’actif, ni le taux sans risque). 

Présentez le bilan au 2.1.N. Quelle conclusion peut-on en tirer ? 


c) Quel a l'impact de ce changement sur la valeur des options d’achat et de 
vente ? 
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Analyse de la structure financière : 2° partie 199 


d) On imagine qu'au 1-1-N, les dirigeants de la société adoptent une autre struc- 
ture financière dont les caractéristiques sont les suivantes : 
Valeur de remboursement de la dette : 3 500. 
Valeur de l'option d'achat, calculée par la formule de Black et Scholes : 1 600. 
La valeur de Pactif reste 4 500. 
+ Présentez le bilan au 1.1.N. 
+ Quel est le taux exigé par les créanciers ? 
+ Quel est le taux sans risque, sachant que la valeur de l'option de vente est 
de 274,6 ? 


La SA Simop 


La SA Simop étudie le financement d'un actif de 5 000. Trois structures financières possibles 
sont simulées. Les valeurs des capitaux propres {options d'achat) ont été calculées par la for- 
mule de Black et Scholes, et sont données. Les autres informations doivent être trouvées et 
portées dans le tableau ci-dessous. 

Échéance de la dette : 2 ans. 

Taux sans risque : 4 %. 


Valeur de Valeur de Valeur de” |: Valeur actuelle de Valeur de Taux exigé 
remboursement option marché de la dette au taux Foption de par les 
de la dette d'achat la dette sans risque vente créanciers 
4 000 1 820 d 
3 000 2 520 
2 000 3290 


a} Complétez le tableau. 

b) Le choix se porte sur la structure intermédiaire. 
Présentez le bilan à là date 0. 

c) Donnez l'équation de la valeur de l'option d'achat à l'échéance, en fonction 
de la valeur x de l’actif, Faites le graphe correspondant. 

d) Représentez graphiquement le résultat obtenu, à l'échéance, par les action- 
naires en fonction de la valeur x de l'actif. 


} Le critère EVA 


La société Aravix a dégagé pour l'exercice N un résultat opérationnel avant lIS. de 
3 153 000 €. Fin N, le montant des capitaux propres est évalué à 12 000 000 € et celui des 
dettes financières à 8 000 000 €. : 
La société a engagé des frais de recherche et développement depuis N— 1; montants : 
1 000 000 £ en N —1 et 1 200 000 € en N. 
Suite à un contrat de crédit-bail, la société doit verser une redevance annuelle de 350 000 € 
jusqu’en N + 4. : 
Pourie calcul de l'EVA, les retraitements suivants seront effectués : à 
— les frais de recherche et de développement comptabilisés en charges au cours des derniers 
exercices soni considérés comme des investissements financés par les capitaux engagés à 
concurrence de leur valeur nette comptable. Le résultat opérationnel ne doit prendre en 
corapte que les seules dotations aux amortissements. Durée d'amortissement ,5 ans ; 
— les biens pris en crédit-bail seront ajoutés au capital investi pour le montant des loyers futurs 
actualisés au taux de l'emprunt. Le résultat opérationne! sera augmenté des charges d' inté- 
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rêt, de façon que l'amortissement des biens soit pris en compte seul : en effet, l'hypothèse 
retenue est que la société est propriétaire et qu'elle aurait pu acquérir les biens sans 
s’endetter. Le montant des intérêts s'obtient en multipliant la valeur actualisée des loyers par 
le taux de l'emprunt. 


Autres informations : 

— taux de l'emprunt : 7 % ; 

— coût moyen pondéré des capitaux : 8,5 % : 

— taux de P'IS : 33 1/3 %. 
a) Calculez l'EVA sans prendre en compte les retraitements. 
b} Calculez l'EVA avec les retraïtements. 
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Le tableau 
de financement 


Pour comprendre l‘évolution d’une entreprise, il est nécessaire de disposer, pour 
chaque exercice, d’un certain nombre d'informations que ne fournissent pas (ou pas 
directement) les documents classiques que sont le bilan ct Ie compte de résultat. 
Citons à titre d'exemples : le montant des investissements réalisés, le montant de 
l'endettement contracté, le montant des dividendes distribués, le montant de la 
capacilé d'autofinancement.… De telles informations sont contenues dans le tableau 
de financement. II en résulte que ce tableau facilite l'analyse des différentes straté- 
gies misés en œuvre par l’entreprise (stratégies de croissance, de financement, de 
distribution de dividendes, de recentrage...). 

Le tableau de financement est donc un document particulièrement important qui à 
été prévu par le plan comptable dans le cadre du système développé, et rendu obliga- 
toire, par la loi du 1° mars 1984 relative à la prévention et au règlement amiable des 
difficultés des entreprises, pour les entreprises qui ont un effectif égal ou supérieur à 
300 salariés où un chiffre d’affaires égal ou supérieur à 18 millions d'euros. [est éga- 
lement obligatoire pour les entreprises adhérant à un centre agréé de gestion. 


Définition 


« Le tableau de financement est un lablean des emplois et des ressources qui explique les, 
variations du patrimoine de l'entreprise au cours de la période de référence » (plan 
comptable}. 
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La période de référence est, naturellement, la durée de l'exercice. Le patrimoine de 
l'entreprise étant décrit dans le bilan, ce sont les bilans au 31.12.(n — 1) et au 31.127 qui 
serviront d'éléments de comparaison pour l'exercice #. Ces bilans sont les bilans 
avant répartition des résultats. 


31.12.61 —1) 


F 
lan avant répartition du 


ee 
E ultat au 31.12.(1—7) 


Se 


=. 


Ti. | Tableau de financement 
exercice # 


Description du tableau de financement 


Le tableau de financement préconisé par le plan comptable comporte deux parties. 


1. Première partie du tableau de financement 


1.1 Structure 


La première partie du tableau fait apparaître : 

— les ressources durables dont a disposé l'entreprise au cours de l'exercice, 

— les emplois stables qui ont été réalisés au cours de ce même exercice. 

Les ressources durables dont l’entreprise a disposé au cours de l'exercice représen- 
tent la variation des ressources durables (ARD) entre le début et la fin de l'exercice. 


De même, les emplois stables réalisés au cours de l’exertice représentent la variation 
des emplois stables (AES) entre le début et la fin de l’exercice. 


De la définition du fonds de roulement net global (FRNG) à partir des ressources 
durables (RD) et des emplois stables (ES) : 


RD--ES = FRNG 


il résulte que : 4 


| ARD-AES = are. | 
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Le schéma type du tableau de financement, première partie (dans l'hypothèse où les 
ressources durables excèdent les emplois stables), se présente donc ainsi : 


ES 
de 


l'exercice 


| arvo 


RD 
de 


l'exercicc 


l'excrcice. L 


La première partie du tableau de financement donne la variation du fonds de roulement 
net global et son. explication à partir des ressources durables et des emplois stables de 


1.2 Modèle préconisé par le Plan comptable 


Emplois Exercice 


Ressources Exercice 


Distributions mises en paie- 
ment au cours de l'exercice 


Acquisitions d'éléments de 
l'actif immobilisé : 
immobilisations incorporelles 
immobilisations corporelles 
immobilisations financières 


Charges à répartir sur 
plusicurs exercices (a) 


Réduction des capitaux 
propres 
(réducüon de capital, retraits) 


+ Remboursements de dettes 
financières (b) 


Total des emplois 


Variation du fonds de roule- 


+. Capacité d’autofinancement 
de l'exercice 


+ Cessians ou réductions 
d'éléments de l'actif 
immobilisé : 
cessions d'immobilisations : 

incorporelles 
— corporelles 
cessions ou réductions 
d'immobilisations financières 


Augmentation de capitaux 
propres : 

augmentation de capital 
augmentation des autres 
capitaux propres 


+ Augmentation des dettes 
financières (b) (c} 
Total des ressources 
Variation du foncls de roule- 
ment net global (emploi net) 


{b) Sauf concours bancaires courants et soldes créd 
€) Hors primes de remboursement des obligations 


iteurs de banques. 


» 
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1.3 Analyse du contenu 


a) Ressources durables 
1) Capacité d'autofinancement (CAF) 


Nous rappelons la formule de calcul la plus courante : 


(Voir chapitre 7.) 


2) Cessions ou réductions d'éléments de l'actif immobilisé 
Cessions d’immobilisations : 


- a ges le prix de on HT qui constitue une ressource pour 
or w cnitreprise. C’est donc ce prix qui doit figurer ici 
corporelles {compte 775). Pr s 


Cessions ou réductions d’immobilisations financières : 
— pour les cessions : prix de cessions des titres ; 


— les réductions Correspondent à des remboursements : il y a réduction d’immobili- 
salions financières quand l'entreprise obtient le remboursement de prêts ou de 


dépôts et cautionnements. L'information se trouve dans le tableau des immobilisa- 
tions. : 


Valeurs brutes É Es: 
rs Valeurs brutes 
Ge début de Augmentations Diminutions à la fin de 
# : Fexercice 5 Fexercice 
Immo. financières = ve 
+ Prêts 100 0 
5 | * Autres ’ 3 æ L 
; tros 50 - 30 


Réductions imrno. financières : 
30 +20 = 50 


3) Augmentation des capitaux propres 


nn de capital ou apports : seules les augmentations de capital en numéraire 
eten nature apportent des ressources nouvelles à l’entreprise. C’est donc ces deux 
modalités qui sont à retenir exclusivement. 


montant à faire figurer est le montant du capital appelé augmenté de la prime 
émission (toujours versée en total ité à la souscription). 


sr des ‘autres capitaux. propres : essentiellement, nouvelle subvention 
investissement obtenue par l'entreprise au cours de l'exercice. 
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4) Augmentation des dettes financières 

Doivent figurer dans cette rubrique les nouveaux emprunts contractés au cours de 
l'exercice (à l'exception des concours bancaires courants). 

Quand il s’agit d’emprunts-obligations, la somme à retenir est la somme versée par 
les obligataires (c'est-à-dire le produit du nombre d'obligations par le prix d'émis- 
sion). Les primes de remboursement sont donc exclues. 

L'information est donnée soit directement, soit dans le tableau des échéances des 
créances et des dettes. 

À défaut, il faut la reconstituer en utilisant la formule générale : 


= D, AR +% Remboursement 
, des dettes financières 


Deites financières . »« 
au 31.127 


Dettes financières Augmentation 
au 31.12.(n-1) des dettes financières 


b) Emplois stables 
1) Distributions mises en paiement au cours de l'exercice 
I s’agit des dividendes distribués au cours de l'exercice et relatifs à l'exercice précédent. 


L'information est donnée dans le tableau des affectations de résultat. À défaut, elle 
doit être recherchée à partir des deux bilans successifs : 


Dividendes = Résultat,, + Augmentation des réserves (et dur réport à nouveau) 


2} Acquisitions d'éléments de l'actif immobilisé 


+ Immobilisations incorporelles Doivent être indiqués les prix d'acquisition, 

+ Immobilisations corporelles c'est-à-dire les valeurs brutes. 

+ Immobilisations financières L'information se trouve dans le tableau des 
immobilisations (colonne augmentations). 
À défaut, il faut la reconsiituer : 


1B, = 184 +4 D Em Diminutions 


Immobilisations brutes 4 
au 31.12n 


Hnmobüisations brutes au Augrnentations 
3LI2(#—1) 


3) Charges à répartir sur plusieurs exercices 


Doit figurer le montant transféré au cours de l'exercice. Si ce montant n'est pas directe- 
ment donné, il faut le reconstituer à partir des bilans (et des informations complé- 
mentaires), sachant que ces charges font l'objet d'un amortissement direct et que 
les bilans ne donnent donc que les valeurs nettes. 
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Exemple. 


Les charges à répartir sur plusieurs exercices transférées au Cours de l'exercice n sont amorties 


linéairement sur 5 ans. l'amortissement pratiqué en n ne concerne que 3 mois. Les bilans se 
présentent ainsi : 


: _ ur ns Ca 
Charges à répartir sur plusieurs exercices | - 380 


Soit X le montant des charges à répartir transférées au cours de l'exercice. On a : 
X,1 ; 
X-EX 3 = 980 = F=:00 


4) Réduction des capitaux propres 


Seules sont à prendre en considération les réductions de capitaux propres se tradui- 
sant par des sorties de fonds (emplois). 


En particulier, les réductions de Capital décidées en vue de résorber des pertes, 
n'intcrviennent pas dans le tableau de financement. 


5) Remboursements de dettes financières 


Il s’agit des amortissements des emprunts (hors concours bancaires courants) pra- 
tiqués au cours de l'exercice. 


L'information se trouve dans le tableau des échéances des créances et des dettes. À 
défaut, il faut la reconstituer en utilisant la relation : 


D, = D,/1+ Augmentations - Rémboursemënts 


On donne les bilans des exercices te] 


— 1} et n, les tableaux des immotbitisations, des amortisse- 
ments et des provisions à l'exercice n 


BILANS 
Actif PASSIF 
n se ee 
J . | Brür. | : n-1 an 

immobilisations incorporetes 260 Capital 1000 | 1500 
Immobilisations corporelles 2400 Prime d'émission _- 200 
Immobilisations financières 800 Réserves 400 500 

: [Stocks : 980 Résuitat de l'exercice 150 180 
É Créances d'exploitation 1320 Provisions pour R et C 240 350 
Créances diverses 330 Amort. et Prov. de l'actif 1210 | 1300 

Disponibilités 10 Emprunts et dettes auprès + 

des établ. de crédit (1) 1206 | 1500 

4 880 |. 6160 | bottes d'exploitation 400 | 500 

Dettes diverses |. 330 130 

, 4930 | G160 

{1) Dent concours banc, courants. 200 100 

. PAR Re Ze. 


GESTION FINANCIÈRE 


4 
È 
$ 
& 
£ 
£ 
Ê 
a 
ë 
d 
Ë 
ë 
3 
os 
à 
3 
1 
7 
5 
[al 
o 


Le tableau de financement 


TABLEAU DÉS IMMOBILISATIONS 


Val. brutes L iminütions l Val. brutes 
[ début exercice | AugmMentations | Diminutio fin exercice 
immo. incorporelies 200 60 L 260 
Immo. corporelles 1 800 BO0 200 2 400 
Immo. financières : . 
-Titres de participation 500 _ = ù 
* Prêts 200 200 100 301 
de al = 
TABLEAU DES AMORTISSEMENTS 
E à 1 D re Amort fin 
Amort. au a s. 3 
4 ri dre Dotations Dinuions exercice 
Immo. incorporelles 120 50 - 170 
Immo. corporelles 900 200 180 |. 870 
: TABLEAU DES PROVISIONS 
“Provisions - Dotations Reprises Provisions 
début ex. fin exercice 
Prov. pour dép. immo. In 
financières 100 - 40 60 
Prov. pour dép. actif circulant 90 20 10 100 
Prav, pour risques et 
charges 240 160 50 350 
430 180 L : 510 


On donne, de plus, les informations suivantes, concernant l'exercice n : 
il y a eu une augmentation de capital en numéraire, ne 

— le prix de cession des immobilisations corporelles cédées à été de 80, 
te remboursement de dettes financières s'est élevé à 200, 

— il y a eu distribution de dividendes. 


QUESTIONS 


: < Établir la première partie du tableau de financement. : 
+ Calculer les FRNG en (n — 1) et n. En déduire la variation du FRNG et vérifier la con- 
cordance avec celle trouvée dans le tableau de financement. 


SOLUTION 


: Calculs préalables 
Calcul de la CAF 


Résultat net. re 
+ Dotations aux amortissements 
+ Dotations aux provisions… 
+ Valeur comptable des éléments d'actif cédés . 


(tableau des amortissements) 
(tableau des provisions) 

+70 (tableaux des immo. et des 
amort. (200 - 130)) 
{information donnée) 

{tableau des provisions} 
{néant} 


— Produits de cessions. 
=  — Reprise: 
— Quote-pari de subvention virée arfrésultal 


CAF = 500 
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: Calcul de l'augmentation des dettes financières 
*: On utilise la relation :D,=0,.,+A-R 
: D, =D,.,+A-R-=A=D,-D,_,+8A 
D, = 1 500 — 100 = 1 400 
D,-, = 1 200 - 200 = 1 000 
R 00 (donnée) 
A = 1400-1000 r 200 — 600 


Calcul des dividendes distribués 
À Les réserves ont augmenté de 500 — 400 = 100 
Le résultat s'élevait à 150, d'où: 
Montant des dividendes : 150 — 100 = 50 


TABLEAU DE FINANCEMENT 


Emplois pren Ressources Ferre 
+ ES Li + | 
+ Distributions mises en paiement + Capacité d’autofinancement de l'ex. 500 
au cours de l'exercice 50 |: +: Cessions ou réductions d'éléments 
+ Acquisitions d'éléments de l'actif immobilisé : 
de l'actif unmobilisé : Cessions d'immobilisations : 
Immobilisations incorporclles 60 — incorporeltes 
Immobilisations corporelles 800 — corporelles 
Immobilisations financières 200 Cessions ou réductions 80 
+ Charges à répartir sur plusieurs ex. _ d'immobilisations financières 
+ Réduction des capitaux propres + Augmentation de capitaux propres : 100 
{réduction de capital, retraits} & Augmentation de capital ou apports 
+ Remboursement de dettes financières 200 Augmentation des autres 700 
capitaux propres o 
+ Augmentation des dettes linancières 600 
Total des emplois +810 | Total des ressources 1 280 
Variation du fonds de roulement net Variation du fonds de roulement net 
global (ressource nette) 670 global (emploi net) 


CALCUL DES RN 


ÿ ne n 
Capital 1 000 1 500 
Prime d'émission = 200 
Réserves 400 500 
Résultats & 150 180 
Prov. pour R et C 240 350 
Amort. et prov. actif 1210 1 300 
Dettes financières + 000 +400 
- Ressources durables 4 000 5 430 
Immo. incorporelles 200 260 
Immo. corporelles + 800 ? 400 
Immo. financières 700 800 
+ Emplois stables 2700 0 3 460 
FRNG 1 300 1970 

AFRNG 670 
, 


© 1] y a bien concordance avec la variation du FNRG trouvée dans le tableau de financement. 
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2. Deuxième partie du tableau de financement 


Alors que la première partie du tableau de financement donne l'explication de la 
variation du fonds de roulement net global par le haut du bilan, la deuxième partie 
donne cette explication par le bas du bilan. 


Elie constitue donc une analyse des variations des actifs et passifs d'exploitation, 
hors exploitation et de trésorerie. 


2.1 Modèle de tableau préconisé par le Plan comptable 
(Voir tableau page suivante.) 


2.2 Élaboration du tableau 


Les différentes variations sont obtenues par comparaison des valeurs brutes des 
postes concernés dans les deux bilans successifs : 


Augmentation Augmentation 
= besoin à financer = dégagement 
Poste d'actif Poste de passif] ne 
(Emploi) (Ressource) ° 
*g Diminution Diminution 


= besoin (diminu- 
tion de ressource 
= augmentation 
d’un besoin) 


= dégagement de 
ressource 


2.3 Interprétation des soldes 


«Les variations des postes sont classées en trois groupes: variations 
« Exploitation », variations « Hors exploitation », variations « Trésorerie ». 
On a donc: 


AACE + AACHE + AAT 


AFRNG = 
. { ADCTE - ADCTHE - APT 


AFRNG = ABFRE + ABFRHE + AT 


an No tu 


AFRNG = soide A + solde B + solde C 


l 


à ABFR 
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TABLEAU DE FINANCEMENT EN COMPTE {Il) 


mn ne Exercice n | 
Variation du fonds de roulement net global Besoins Dégagement SR 
L 2 2-1 


Variations « Exploitation » 
Variations des actifs d'exploitation : 
Stocks et en-cours 
Avances et acomptes versés sur commandes 
Créances chients, comptes rattachés et autres 
créances d'exploitation (4) 
Variations des dettes d'exploitation : 
Aÿances el acomples reçus sur commandes 
en cours 
Dettes fournisseurs, comptes rattachés et 
autres dettes d'exploitation (b} 


Totaux, 
A. Variation nette « Exploitation » (c) 
Variations « Lors exploitation » 
Varialions des autres débiteurs (a) (d) 
Variations des autres créditeurs @) 
Totaux 
B. Variation nette « flors exploitation » 
Jotal À + B: 
Besoins de l’exercice en fonds de roule- 
ment 
ou 
Dégagement net de fonds de roulement 
dans l'exercice 
Variations « Trésorerie » 
Variations des disponibilités 
Variations des concours bancaires courants et 
soldes créditeurs de banques 
Tolaux 
C. Variation nette « Trésorerie » (c} 
Variations du fonds de roulement net global 
(Total À +B + C) : 
Emploi net 
ou 
Ressource nette 


Une augmentation s'inscrit 
dans la colonne « Besoins ». 

Une diminution s'inscrit dans 
Ja colonne « Dégagement ». 


Une augmentation s'inscrit 


dans la colonne 


Une diminution s'inscrit dans 


la colonne « Bes, 


« Dégagement ». 


joins ». 


dans le cas contraire. 
) Y compris valeurs mobilières de placement. 


&a)_Y compris charges constatées d'avance selon leur affectation à l'exploitation ou non. 
@) Y compris produits constatés d'avance selon lenr affectation à l'exploitation ou non. 
€) J.es montants sont assortis du signe {1} lorsque les dégagements l'emportent sur Les besoins et du signe {-) 
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Le tableau de financement 


Les soldes du tableau sont calculés « à l'envers »: « Dégagements-besoins ». Par 
conséquent un signe — signifie une augmentation du solde (et inversement). On a 
donc : 


Solde A=-— ABFRE Solde B = - ABFRHE 


A+B = — ABFR 


Solde C = - A 


+ Total A+B+C | | 
Ce total représente la variation du fonds de roulement net global, changée de signe. 
En effet, de la relation fondamentale : 


T=FR-BFR, 
on déduit : BFR+T=FR 
et: ABFR + AT = AFR 
Or, 
A+B+C =—ABER — AT =-AFR 


+ Conséquence 


Les prémière et deuxième parties du tableau de financement donnent le même solde, mais 
de signe opposé. 


QUESTION 


F À partir des données de l'exemple précédent, établir la deuxième partie du tableau de 
: financement. 


SOLUTION 


(Voir tableau page suivante) de : 
+ On retrouve bien la variation du fonds de roulement net global trouvée dans la prémière partie 
du tableau, mais avec un signe opposé (— 670). 


+ En outre, le tableau donne les informations suivantes, relatives à l'exercice n: 


- le BFRE a augmenté de 500 
-le BFRHE a augmenté de 90 
+ la trésorerie à augmentée de 80 


} donc le BFR a augmenté de 590 


GESTION FINANCIÈRE 


Variation du fonds de roulement net globai 


Exercice n 


Besoins 


1 


Dégagement 


Variations « Exploitation » 
Variations des actifs d'exploitation : 
Stocks et en-cours 
Avances et acomptes versés sur commandes 
Créances clients, comptes rattachés et autres 
créances d'exploitation (a) 
Variations des dettes d'exploitation : 
Avances et acomptes reçus sur commandes 
en cours 
Dettes fournisseurs, comptes rattachés et 
autres dettes d'exploitation (b} 


Totaux 
. À. Variation nette « Exploitation » (c) 


Variations « Hors exploitation » 
Variations des autres débiteurs {a) (a) 
Variations des autres créditeurs (b) 


Totaux 


Total À +B: 


Besoins de l'exercice en fonds de roulement 
ou 

Dégagement net de fonds de roulement 
dans l'exercice 


Variations « Trésorerie » 
Variations des disponibilités 
Variations des concours bancaires courants 
et soldes créditeurs de banques 


Totaux 


C. Variations nette « Trésorerie » (c) 


B. Variation nette « Hors exploitation » (c} 


20 


Variation du fonds de roulement net global 
(Total À + B+ C): 
Emploi net 
ou 
Ressource nette 


— 670 
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Le tableau de financement 


ES Examen des questions problématiques 


1. Traitement des intérêts courus 


Les immobilisations financières, comme les dettes financières, peuvent comporter 


des intérêts courus. Ceux-ci doivent être éliminés.ei transférés, en conséquence, res- 


pectivement, dans les créances diverses et dans les dettes diverses œ@, 


Dettes 
financières 


Immobilisations 
financières 


Intérêts 
courus 


Transfert des intérêts courus Transfert des intérêts courus 


g Intérûts 
courus 


{Intérêts 


courus 
Dettes 


diverses 


Créances 
diverses 


La « correction » considérée intervient dans la détermination : 
— des acquisitions et/ou des cessions ou réductions des immobilisations financières, 
- des augmentations et/ou diminutions des dettes financières, 
_. des variations des débiteurs et créditeurs divers (2° partie du tableau de financement). 


Ë EXTRAITS DES BILANS DES EXERCICES (n—1) ET n 


: je Exercices n=1 | n» 

É tions financières brutes 100 140 
dont intérêts courus Ë CE 8 
Créances diverses : 48 | 50. | 

: “Exercices 7 x à 5 

Empruntis et dettes auprès des établissements de crédit 320 450 
dont intérêts courus _ 24, |: 82 | 
Dettes diverses si | m0, |. 50. 


Au cours de l'exercice n, il y a eu : 
: _ une cession d'immobilisations financières dont la valeur d'origine était de 40, 


*, — une augmentation des dettes financières : 300. : 


Selon J'avis de l'OEC (décembre 1997); ces intérêts peuvent être rattachés aux opérations d'investissement (pour 
ceux qui sont relatifs aux immobilisations financières) et aux opérations de financement (pour ceux qui sont relatifs 
aux dettes financières). 


2. 


GESTION FINANCIÈRE 


QUESTIONS 


* Déterminez le montant des acquisitions d’immobilisations financières. 


: + Présentez la ligne « immobilisations financières » du tableau des immobilisations. 


: + Calculez les variations des créances et dettes diverses. 
* Déterminez le montant du remboursement des dettes financières: 


SOLUTION 
Montant des acquisitions d'immobilisations financières 
On applique la relation évidente : 
1 + Acquisitions — Diminutions 


Lu 
1 = Immobilisations au 31.12.n = 140 — 8 = 132 


1,1 = Immobilisations au 31.12.n—1 = 100 - 5 - 95 
: Acquisition = {,—1,., + Diminutions = 132 — 95 + 40 = 77 


Tableau des immobilisations 


Val. brutes. GE 2 Ve 2 
À Re al. bru 
à | début exercice Augmentations Diminutions | fin A 
Immobilisations financières CS 7 20 | 1æ 
Variations des créances et dettes diverses 
Créances ESS Dettes E 
Exercice n 50 + 8 = 58 Exercice n 90 + 3 - 122 
Exercice n— 1 48 + 5 = 53 Exercice n— 1 110 «+ 24 = 134 
À créances 5 À dettes Eu 


Montant du remboursement de dettes financières 


D, = D, + Augmentations — Remboursement 


D, - Dettes financières au 31.12.n = 450 - 32 - 418 

D, .1 = Dettes financières au 31.12.n-1 = 320 — 24 = 296 
Augmentations = 300 (donnée) n 
D'où : 


Remboursement = D,.., — D, + Augmentations = 296 — 418 + 300 
= 178 


Traitement des avances et acomptes 
-t des immobilisations corporelles en cours  ‘ 


Les avances ct acomptes versés en (x — 1), tout comme les immobilisations en cours 
en (n — 1), ont été inclus dans les acquisitions d’immobilisation de l'exercice (-1) 
1 me faut donc pas les reprendre dans les acquisitions d’immobilisations de l’exer- 


cice # (le tableau de financement ‘exercice # ne doit enregistrer que les flux 
at de l'exercic ne d e 
E ) 8] q lc: x de cet 
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Exemple. 
EXTRAIT DES BILANS DES EXERCICES (n-1) ET n 
| L ni n 
Valeurs brutes Valeurs brutes 
Constructions 42 000 17006 
Installations techniques, matériel et outillage 8 000 54 40 000 
immobilisations corporelles en cours 2 000 Fu 
Avances et acomptes 700 200 . 


* Limmobilisation en cours en (n— 1} est une construction qui a été terminée au Gours de l’exer- 
cice n et dont la valeur est de 4 000. 
: Les avances et acomptes versés en (n— 1) sont relatifs à une commande d'un matériel qui a été 


livré au cours de l'exercice n. Valeur d'achat : 3 000. 


= Par ailleurs, il y a eu, au cours de l'exorcice n, les cessions suivantes : 
+ Constructions : néant. 
ITMO : un matériel dont la valeur d'origine était de 1 300. 


QUESTION 
Déterminer les acquisitions d'immobilisations corporelles et présenter le tableau des 


SOLUTION 


‘: Acquisitions d'immobilisations corporelles 
Constructions : 


Appliquens la relation : 


Constructions, = Constructions,_ , + Augmentations —Diminutions 
É 17 000 = 12 000 + X- Le) 
: x = 5000 


où, acquisitions de constructions au cours de l'exercice n: 


Augmentations — En-cours = 5000-2000 = 3 000 


Installations techniques, matériel et outillage (TMO} 


[TMO, = ITMO,_, + Augmentalions — Diminutions 
Augmentations = ITMO,  —  (ITMO;, + Diminutions 
Augmentations = 10000  — 8 000 + 1 300 = 3 300 


4 
D'où : acquisitions d'ITMO au cours de l'exercice n : 


Augmentations — Avances et acomptes = 3 300 — 700 = 2600 


Tableau des immobilisations 4 
Quand il existe des avances et/ou des en-cours, il est recommandé de subdiviser les colonnes 


£ « augmentations » et « diminutions » comme ci-après : 


GESTION FINANCIÈRE 


Valeur brute Augmentations © Diminotions Vaisur Bite, 
au début [Virements de! Vi ts del. à la fi 
: 1 Acquisiti irements de e à la fin 
| de Joxercice poste à poste AsIeions poste à poste Cessions | de l'exercice 
Constructions 12 000 2 000 3 000 = = L 737000 
ITMO 8 000 700 2600 | - 1300 | 10000 
Immo. corporelles ae fie 7 
Rens 2 000 _ - 2000 - _ 
Avances BE E 
et acomptes 700 _ 200 700 _ 200 


Total des acquisitions d'immobilisations 
corporelles 5 800 


3. Traitement des écarts de conversion 


Le plan comptable pré 


1 ise que, dans le tableau de financement, il ne doit pas être 
tenu compte des écarts de conversion. Ein conséquence, il y a lieu de ramener les postes 
concernés à leur valeur d'origine. 


FH Au 31,12.n, on extrait du bilan les informations suivantes : 


Créances d'exploitation 130 000 
Emprunts et dettes financières divers 370 000 
Écart de conversion-passif 14 000 
{concerne le poste : emprunts et dettes financières divers) 

Écart de conversion-passif 3 000 


(concerne le poste : créances d'exploitation) 


QUESTION 


Déterminez les montants d’origine des postes. 


SOLUTION 
Créances d'exploitation 


A de conversion est au passif, cela signifie que le poste « Créances d'exploitation » a été 
ébité {donc a été augmenté) par le crédit du compte « Écart de conversion ». Pour retrouver la 
valeur d'origine, il faut donc retrancher l'écart de conversion : 


Valeur d'origine = 130 000 — 3000 = 127 000 
, 


, C'est cette valeur qui doit être prise en compte dans l'élaboration du tableau de financement. 


Emprunts et dettes divers 
L'éce 


tde conversion est au passif, le poste « Emprunis et dettes financières divers » a donc été 
+ débité {donc a diminué) par le crédit du compte « Écart de conversion ». Pour retrouver la vaieur 
d’origine, il faut ajouter l'écart de conversion. 


Valeur d'origine = 370 000 + 14000 = 384 000 


sée est an délit. 
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4. Traitement des emprunts-obligations 

avec primes de remboursement 

Pour traiter correctement cette question, il faut avoir compris deux choses : 

_ les primes de remboursement sont amorties directement : le bilan ne donne donc 
que la valeur nette ; ë 

_ Ja somme portée dans le tableau de financement en augmentation des dettes finan- 
cières NE (1 ne doit pas être confondue avec l'augmentation de l'endettement réel 
de l’entreprise NR ©. 

Un exemple va nous permettre de concrétiser ces observations. 


?.Exemple 


Au début de l'exercice n, une société a émis un emprunt-obligations comportant 100 000 obliga- 
tions remboursables à leur valeur nominale 1 000 €. Cet emprunt, dont la durée est de 10 ans, 

est remboursable par amortissements constants (la première annuité est versée à la fin de l’exer- 
: cice n). Les primes de remboursement sont amorties linéairement sur la durée de l'emprunt. 


; Extrait des bifans (n-—1)etn: 


Actifs 


Exercices 


à Primes de remboursement 
É [Ses obligations 


Passits 
Exercices ] n-1 n 
Autres emprunts obligataires [ = 90 000 000 


QUESTIONS 

On demande de déterminer : 

— le montant des primes de remboursement, 

— la somme qui doit figurer dans le tableau de financement au titre de l'augmentation 
des dettes financières, 

_ je montant du remboursement effectué à la fin de l'exercice n (et qui doit figurer 

dans le tableau de financement côté emplois). 


SOLUTION 
: Montant des primes de remboursement 
Désignons par x ce montant. Nous avons : 


a ne 
x-+ = 4 500 000 d'oùfx = 5 000 000 


x Ne : 
10 est l'amortissement relatif à l'exercice n.} 


Ce 


1. NE =nombre d'obligations x prix d'émission. 
2. NR= nombre d'obligations x prix de remboursement. 


Le GESTION FINANCIÈRE 


Somme à inscrire dans le tableau de financement au titre des augmentations de dettes 


financières 


If s’agit de la somme versée par les obligataires NE, c'est-à-dire du montant à rembourser dimi- 


: nué des primes de remboursement, soit : 100 000 X 1 000 - 5 000 000 - 95 000 000 
Remboursement effectué à la fin de l'exercice n 
© On applique la relation : 
D, = D,-, + Augmentations - Remboursement 
<. mais en prenant au titre des augmentations : 100 000 000 et non 95 000 000. 
n Remboursement = D,_,-D,+ Augmentiations 
ë = 0 — 90 000 000 + 100 000 000 = 10 000 000 


5.. Augmentation de capital (exercice n) 
Deux situations peuvent se présenter : 
a) Une augmentation de capital a eu lieu an cours de l'exercice n. Le montant 


devant figurer dans le tableau de financement au niveau de la rubrique 
< Augmentation de capital » s’obtient de la façon suivante : 


Augmentation du compte « Capital » 
+ Augmentation du compte « Prime d'émission » 
-— Capital souscrit non appelé (à l'actif) 
— Réserves incorporées au compte « Capital » (s’il y a eu une double augmentation). 
b) Une augmentation de capital a été réalisée au cours d’un exercice antérieur, 
mais n'était pas entièrement libérée à la fin de l'exercice (n 1). 
Si le compte « Capital souscrit non appelé » ne figure plus dans le bilan de l'exer- 


cice n, cela signifie que l'appel a été réalisé au cours de cet exercice. Les ressources 
correspondantes doivent être inscrites dans le tableau de financement. 


Afin de déterminer le montant devant figurer dans la rubrique « Augmentation de 
capital », il est nécessaire d'examiner le haut du passif ef de l'actif des bilans. 


6. Le bilan au 31.12.(n — 1) est un bilan après répartition 


Dans ce cas, le résultat de l'exercice (n — 1) a été affecté. En général, une partie est 
portée en réserves et la partie distribuée au cours de l'exercice n figure, dans le bilan 
au 31.12.(n — 1) après répartition, au compte 457 « Associés — Dividendes à payer » 
(dans le groupe des dettes diverses). 

Étant donné que, pour l'élaboration du tableau de financement, la référence est le 
bülan avant répartition, il y a lieu de recons{iluer « mentalement » le bilan. 
Concrètement : 


— dans la ‘deuxième partie du tableau de financement, pour le calcul de la variation 
des autres créditeurs, il faut exclure des dettes diverses (2-1) les dividendes à 
payer; : 

— pour calculer le fonds de roulement net global de l'exercice 2-1), il faut 
«remonter » les dividendes à payer dans les capitaux propres. 


on autorisée est un déiit. 
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7. Cession de titres de participation (ou autres titres immobälisés) 


Que les titres cédés aient ou non fait l’objet de provisions pour dépréciation, la 
valeur comptable de ces titres est leur valeur d’origine. En effet, le compte de provi- 
sion correspondant est soldé par « Reprises sur provisions » (ct non par virement au 
compte d’actif). 


8. Principaux retraitements 


Les retraitements du crédit-bail et des effets escomptés et non Échus sont souvent 
préconisés et sont effectués, généralement, par les analystes financiers °”. 
Les retraitements ont été exposés dans les.chapitres 7 et 8. 


Commentaire du tableau de financement 


1. Première partie du tableau 


1.1 Approche globale 


C’est le solde du tableau, c’est-à-dire la variation du fonds de roulement net global 
qui fait la synthèse des informations. Si la variation du fonds de roulement net glo- 
bal est positive, elle traduit une amélioration de la structure financière de 
l'entreprise et inversement. Toutefois, il y a lieu de confronter la variation du fonds 
de roulement net global à la variation du besoin en fonds de roulement. En effet, 
l'augmentation du fonds de roulement peut être inférieure à l'augmentation du 
besoin en fonds dé roulement, situation qui se concrétise par une dégradation de la 
trésorerie susceptible, à terme, d’engendrer des difficultés. 


1.2 Approche analytique 


a) Ressources durables 

Le tableau fait apparaître l'importance relative de chacune des quatre sources de 

financement auxquelles l’entreprise a eu recours : CAE, cessions d éléments d actifs, 

augmentation de capital, augmentation des dettes financières. Il est intéressant : | 

- de comparer l'augmentation des ressources propres (CAF + cessions + SR ar 
de capital) à l'augmentation des dettes financières. En principe, ] augmentation es 
dettes financières ne saurait être, durablement, supérieure à l'augmentation des capi- 
taux propres ; . | 

— de mesurer l'importance de la CAF par rapport àl ensemble des ressources. Plus 
la CAE est importante, plus grande est l'autonomie financière de l'entreprise a 

- d'analyser le contenu de la rubrique «Cessions d'éléments de 1 nie 
immobilisé ». En particulier, si de fortes sommes figurent dans cette rubrique, 
est probable que l’entreprise met en œuvre une stratégie de récentrage (cessions 
d'usines, de filiales). ñ 


1. Cependant, dans son « avis » de 1997, l'OEC considère que les RENE ne doivent pas être rotraités 
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b} Emplois stables 
L'examen des emplois stables (| ï ï 
£ notamment quand il à !i S i ercices 
at ne q à lieu sur plusieurs exercices) 
— la politique de distribution de dividendes ct corrélativement la politique d’autofi- 
nancement (autofinancement = CAF - dividendes distribués 0) ; 
PTS so: : Gp - : 
: stratégie de croissance. Si l'augmentation des immobilisations corporelles 
mporte largement sur 1 augmentation des immobilisations financières, l'entre- 
se ne en œuvre une stratégie de croissance interne ; dans le cas contraire, il s’agit 
- a stratégie de croissance externe. Un relatif équilibre entre immobilisations cor- 
E orelles et nl obilisations financières exprime une stratégie de croissance mixte ; 
P 4 : 2 
F1 politique d'endettement/désendettement. Si les remboursements de dettes sont 
supérieurs aux augmentations, l'entreprise se désendette et inversement. 


2. Deuxième partie du tableau 


2.1 Interprétation des soldes et analyse du couple AFR, ABFR 
(Voir p. 203 et s.) 


2.2 Analyse des composantes de la variation du BFRE 


Dans le cas d’une augmentation excessive du BFRE, le tableau permet de repérer les 
composantes problématiques et facilite ainsi la mise en œuvre de décisions correctives, 


Pour établir correctement un tableau de financement : 
1) Repérez, dans le sujet, les « pièges » classiques qu'il peut contenir : 
— intérêts courus ; | 
— avances et acomptes versés, immobilisations corporelles en cours ; 
— écarts de conversion ; 
_ emprunts-obligations avec primes de remboursement ; 
— bilan après répartition ; : 

— retrailements à effectuer. 


2 Examinez attentivement les documents fournis, notamment : bilan, état des 
échéances des créances et des dettes, tableau des mouvements de l'exercice FÉ a 
: tant les charges réparties sur plusieurs exercices, etc. Vous y trouverez les ny 
: tions, non fournies explicitement dans le texte du sujet, qui vous sont nécessaires 


(augmentation de capital, subvention nouvelle, au: ation + rembourse- 
tation d tal, sub ti , augmentation et/ot bours 


L 
3) Ne commettez { i iste à 

à ds se pas l'erreur, assez courante, qui consiste à porter dans la rubri- 
que gmentation des autres capitaux propres » les augmentations de réserves. 


Les réserves sont des résultats non distribués ct les résultats sont inclus dans la 


CAF laquelle à déjà été prise en compte. : 


1... Nous rappelons, toutefois, que les dividendes distribués au cours de l'exercice N sont relatifs à l'exercice (N - 1) 
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Applications 


Société Simplex 

On donne en annexes : 

_ Les bilans au 31.12.(7- 1} et au 31.12.n de la société Simplex, 

_- les tableaux des immobilisations, des amortissements et des provisions relatifs à l'exercice n, 
_ Je tableau des affectations de résultat relatif à l'exercice (n— 4). 


Renseignements complémentaires 
Dans le compte de résultat de l'exercice (n} figure le compte : « Produits de cession d'élé- 
ments d'actif » : 75 €. 
Au cours de l'exercice n, il y a eu: 
— des remboursements de dettes : 
+ 400 au titre des emprunts-obligations, 
« 120 au titre des emprunis et dettes financières diverses ; 
_ un nouvel endettement au titre des emprunts et dettes financières diverses pour 1920 €. 
Les dettes fiscales et sociales relèvent, en totalité, de l'exploitation. 


a) Établissez le tableau de financement relatif à l'exercice n (1"° et 2° parties). 

b) Déterminez les fonds de roulement au 31.12.n et au 31.12.(n-— 1) et vérifiez 
que la variation du fonds de roulement est bien celle qui apparaît dans le 
tableau de financement. ‘ 


BILAN AU 31.12.(N- 1) AVANT RÉPARTITION 


FT Montant ! Amortis. | Montant-|- : passif 
: AGE 5 brut | : Prov. het. f ss 
Immobilisations incorporelles Capitat 4 000,00 
Frais d'établissement 580,00 152,00 428,00 | Primes d'émission 38,25 
Immobilisations corporelles Réserve légale 320,00 
Terrains 710,00 Ea 710,00 | Autres réserves 12,75 
Constructions 3650,00| 1570,00] 2 080,00 Résultat net de l'ex. 430,00 
tstallations techniques, mat, Sub. d'investissement 92,00 
et outil, industriels 9175,00| 6643,00| 2 532,00 
Autres immo, corporelles 2 300,00! 1 820,00 480,00 | Prov. pour risques 65,00 
hnmobilisations financières Prov. pour charges 78,00 
Participations 1 200,00 130,00! 1 070,00) 
Prêts 35,00 = 35,00 | Autres emprunts oblig. 3 800,00 
Stocks et en-cours Emprunts et dettes 
Matières premières et COnSOM- financières divers 280,00 
mables 242,00 28,00 184,00 
Produits intermédiaires et finis 215,00 36,00 179,00 | Fournisseurs et 
Créances comptes rattachés 1 720,00 
Clients et comptes rattachés 1 520,00 142,00! 1 378,00|Dettes fiscales et 
Créances diverses 830,00 : 830.00| sociales 193,00 
Valeurs mobilières de placement 3 
Actions 450,00 95,00 355,00 
Bons du Trésor 120,00 = 120,00! 
Disponibilités 648,00 = _ 648,00 mr 
21 645,00| 10 516,00! 11 029,00 11 029,00 


, 


GESTION FINANCIÈRE 


BILAN AU 31.12.N (AVANT RÉPARTITION) 


Actif Brut Amon Net Passif 
Immobilisations incorporelles j : apit " | 
Frais d'établissement 580,00! 342,00] 238,00 Fee d'émissi Ne 
Immobilisations corporel UM “es 
] porelles Réserve légale î 
fra : 1710,00 —] 1710.00! à, Es “ion 
onstruclions 3650.00! 1755,00! 1 895,00). AUVES réserves se 
henelons techniques, mat. £ Résultat net de l'ex. 480,00 
et outil. industriels 9 601,00! 6944,00| 256, Sub. d'investiss 
Autres Immo. corporelles 2800.00 1940.00! SRG) sement se 
Immobilisations financières Prov. pour risques 65,00 
Participations 3000,00! 130,00! 2870,00| Prov. pour charges 70,00 
Prêts 20,00 _- 20,00 
St jocks al grec ur Autres emprunts oblig. 3 400,00 
Matières premières et consom. 192,00 32,00] 160,00! Emprunts et dettes 
Prod. interm. et finis 230,00! 30,00 290.00! financières divers 2 080,00 
Créances L 
Clients et comptes rattachés … | 1700,00! : 160,00! 1540.00! Fumisseurs et 
Créances diverses 630,00 "| 630,00 Sonpies ratachés 1.500,00 
Valeurs mobilières de placement de # 480.00 
Actions 450,00! : 95,00| 255,00! betes | 
u Trésor 100,00 [7 100,00! Pres diverses 26309 
Disponibilités 89,00 - 89,00! 
: 1 |] =: «| 
24 242,00! 11 428,00 | 12 824,00 12 824,00! 
TABLEAU DES IMMOBILISATIONS (31.12. 
Fi : su l 
| A B La D 
Situations et : | ; PEN 
me 
LT. Mouvements. |. Valeur brute à la fi SR à 
Immobilisations à EN 
incorporelles 580,00 — = 
{mmobilisations corporelles s He: 
* Terrains 710,00 1 000,00 ES 
+ Constructions 8 650,00 e _ 3620.00 
+ Instal. industriels 9 175,00 770,00 244,00 9601 ‘00 
* Autres immob. corp. 2 300,00 _ La 2 ” 
Immobilisations financières : So 
+ Participations 1 200,00 1 800,00 = 3 000,00 
* Prêts 25.00 | - 15,00 20,00 
: Re 17 650,00 3 570,00 359,00 20 861,00 
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TABLEAU DES AMORTISSEMENTS (51.12.N) 


D 


À B Le] : 
nn Eee Montant des amort. | Dotations | Diminutions | Montant des amort. 
dans cumulés à la fin de d'amort. de cumulés à la fin 
Rubra FRS de l'ex. précédent | l'exercice | l'exercice de l'exercice 
immobilisations incorporelles 152,00 190,00 — 342,00 
Immobilisations corporelles 
+ Constructions 1 570,00 185,00 — 1 756,00 
+ installations 6 643,00 585,00 284,00 6 944,00 
Autres immob 1 820,00 120,00 = 1 940,00 
Total L 10 185,00 E + 080,0 284,00 10 981,00 
TABLEAU DES PROVISIONS (31.12.N) 
A B C D 
se Montant des prov. Dotations: |. Reprises |. Montant des prov.. 
Rubriques comptabilisées à la de. de. comptabilisées à la 
cr Me ‘fin de l'ex. précédent ‘| l'exercice | l'exercice clôture de l'ex. 
ions pour 0 - 65,00 
Provisions pour risques 65,00 | 
Provisions pour charges 78,00 = 8,00 Fes 
Provisions pour dépréciation 431,00 164,00 148,00 f 
Total 574,00 164,00 156,00 582,00 


TABLEAU DES AFFECTATIONS DE RÉSULTATS [DE L'EXERCICE (N— 1)] 


+ Origines 5 ui 
Résultat net de l'exercice 430,00 
- Affectations : 
Réserve légale 21,50 
# Autres réserves 8,50 à 
Dividendes _400,00 - 
0,00 430,00 


Entreprise Sannon 


À partir des documents donnés ci-après, on vous demande d'éiaborer le tableau , 
de financement (1 et 2° parties) relatif à l'exercice n. 
Calculez les fonds de roulement (n- 1) et net vérifiez que la variation du fonds 
de roulement est bien celle qui apparaît dans le tableau de financement. 


BILANS 


GESTION FINANCIÈRE Le tableau de financement 


COMPTE DE RÉSULTAT 


L sus Exercice n {en müiers d'eurcs) 
le JE 888 2 % 2e pK — - _— ne 
EE 2e 8 8 8$ 5 |$ l'Achats 78 000 | Ventes 182 000 
CERIÉ is er, vo gg & À Stocks — 3.000 . 1Æ 
vi 7 Autres charges externes 44 000 | Production immobilisée 1500 
2 impôts, taxes et vers. assimilés 900 | Reprises et transfert de charges (1) 1 400 
É ee a e So & | Charges de personnel 76 800 
S 8 se 8 8 32 EE DAP 21 830 | Intérêts et produits assimilés 500 
$ £ RT La Ÿ Us a intérêts ci charges assimilés 5 200 | Produils des cessions d'éléments 
TE LS Valeur compt. des éléments d'actif d'actif 1 360 

—- cédés 500 
L Participation des salariés 240 | Quote-part de subvention virée au 
Impôts sur tes bénéfices 770 | résultat 40 
Résultat de l'exercice 2 009 
# 196 740 7376740 | 
+ n 5 _- _—- en l.- _ ns e Nr | 
E à £ 
ë Fi 3 {4) Dont transtert de charges : 800. 
Ë £ 8 
ai © À 3 
2 © = E _ 
S Ê 8 TA. È Ê TABLEAU DÉS IMMOBILISATIONS 
% ogXE 5 03 Er ë 2 : : : : = as 
ES RE 8 8 $ 28 £ [ Val, brute au Augmentaëons | Dimin:ttions Î Vai. brute à ja 
5 # 235 2 58 & © 8 . _début de l'exercice 1... | fin de l'exercice 
39 Puoës © 4% vo 8 Frais d'élablissement 500 100 _- Er] 
= D 35 = ss + — 
RE 82ar 3 29 FE E Fonds commercia 6 000 - _ 6 ac0 
NE À 503 2 GE & © ä ñ 
Où «ta a à (te an Terrains 10 000 2 000 a 12 000 
EE ——— Constructions 35 000 7 000 3 060 39 0cG 
ae [sXX-] Q CS00C wo 
- [28 58% 8 8 S2SST US Inst. TMOI 82 000 10 000 4 500 38 0CO 
jes] © 2RS Fe & Participations 3 000 2 000 - 5 000 
#7 a Prêts x L 700 300 £ 509 
8S See 6e soeecv o Se 1 
#[7S S8R F8 88857  àlS TABLEAU DES PROVISIONS 
Z| © SR? * es a = 5 ee . Le 
= ” POV aU Augmentaticns !. Diminéiions . Prove a in ! 
slalgt tes gt serei st début exercice fin de l'exercice 
8 . = 3 k + € | 
Ste le S8 8 88 5 Provisions pour R et C 5 000 3 000 = 8 000 
S|<« Si Le é Participations | 400 = 100 300 
Li GS 0600 09 25006 = “ d Stocks 3 800 500 300 4000 
se A e s GE 
ses SSe 88 88 8s à là # Créances d'exploitation 3 500 200 700 3000 
mi) ° S88 ° SE 8 ÿ VMP E 20 - | 29 
$ - “ or PR =. = 2 
£ 
x ren ; 
_ È = - — re LES — 
. â È Mouvencats de l'exercice Montant net Datations Montant net | 
6 £ “à $ affectant les charges réparties . | au débüt de | Augmenñtations | de l'exercice à la fin de 
de 5 È à pi Sur plusieurs excrcices l'exercice : aux amortiss. |_ l’exercie à 
Ë 3 £ Se 5 È F Charges à répartir. © : 
2 £ 5 = Es à È sur plusieurs excrcices -- 300 30 240 
: Ë SE È ÊE 8 À Ë Primes de remboursement 
£S 38 % o @ 4 £ des obligations “| = - _ = 
$0 os # og © o Ÿ : ee - — _ L. —.— 1 — —— 
D9 S8% do Lèe 5 8 $ 5 : 
SE LS Lo 800 gs © 1 
ED ÊGE da 000 6 “ + Remboursement de dettes financières au cours de l'exercice N : 400 
£ 
_ . c ë 
— ee â 


€ 


3° Société BX 


GESTION FINANCIÈRE 


Vous disposez du bilan n-1 après répartition et du bilan À avant répartition (annexes À et [l} 
Les renseignements complémentaires sur l'exercice n sont fournis en annexe lil. 


a) Établissez les tableaux d'immobilisations, d’amortissements et de. provi- 


sions. 


b) Calculez la capacité d'autofinancement de l'exercice n1. 
c) Établissez le tableau de financement, 1" et 2° parties. 
d) Calculez le fonds de roulement net global pour chacun des deux exercices et 
retrouvez la variation obtenue dans le tableau de financement. 
e) En s'appuyant sur les résultats que vous venez d'obtenir, commentez l’évolu- 
tion de la structure financière de la société. 


(D'après sujel 


Annexe | 


BILANS ACTIFS n 


-1ETA 


1 d'examen.) 


(En eurvs) 


: > : Exercice n- 1 . Exercice n 
ACHE Brut] Amort | Net Brut | Amort. Net 
ACTIF IMMOBILISE 1e reel 
Caphai souscrit non appelé 4 250 000 1250 600 
Immobilisations incorporelles : 
Frais d'établissement 600000! 300000! 300000! 800 000 420000! 380 000 
Frais de recherche 
Concossions, brevets, licences 
} Fonds commercial 
Autres 
Avances el acompte 
Hrmmobilisations corporelles 
Terrains 3 500 000 3 508 600 | 3 500 000 3 500 00û 
Constructions 4200 000! 1356000! 2844 000[ 5850 000! + 588 000! 4 062 000 
install. techn., mal. et out. industriel 1 200 000 540 000 660 000 | 1 370 000 7à5 000 625 000 
Autres 2 600 O0 920 000 | 1680000! 2770000! 1 40000! 1 630 000 
immobilisations corporelles en cours 
Avances et acomptes 
Immobilisations financières : 
Participations 120 U00 22 000 98000! 260 000 35 000! : 225.000 
Autes titres immobiisés 
Prêts (dant 8 000 à moins d'un an} 58 000 58 0C0 70 000 70 000 
Autres 40 000 40 000 88 000 88 000 
TOTAL ! 12318000 | 3138 000! 9 180 000 | 15 758 000! 53 928 000 | 11 830 DOO 
ACTIF CIRCULANT d L # 
Stocks et en-cours : 
Mat. premières et autres approv. + 850 000 95000! 1755000| 2 120 000 110 000 | 2 010 000 
Produits intermédiaires 1 610 000 1610000 | 1 790 008 4 790 QOÙ 
Marchandises 
Avances et acomptes versés sur cdes 315 090 315 000 221 000 221 000 
Créances d'exploitation : 
Créances clients et cemptes rattachés 2 312 000 72000] 2240000 | 2470 000 108 000 | 2 362 000 
Autres 85 000 85 000 60 000 60 000 
Créances diverses 660 000 650 000! 583 000 583 000 
Vaieurs mobilières de placement 42 000 9 800 32 200 57 000 7300 49 706 
Disponibilités * 250 000 250 090 300 000 300 000 
Charges constatées d'avance 35000! 85 000 | :12000! : 12 000 
TOTAL {I Tr49 000! 176800) 0872200! 7615000 |” 225 400! 7 387 700 
Charges à répartir Sur plusieurs exercices : L | Re 
TOTAL {H 
TOTAL GÉNÉRAL À + 1 + I _ [19467 000! 314 aoû |16 152 200 |23 871 000 | 4 153 300 [19 217 700 | 


RE nr. Lou 


mu 


re ae 


ser 


8 
3 
É 
5 
5 
Ë 
Ë 
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Annexe li 


BILANS PASSIFS EXERCICES n ETn-1 


227 


{En euros) 
CRE ou 7717 Exercice n Exercice n- 1 ] 
Ë Avant répartition | Après répartiton î 
7 CAPITAUX PROPRES A oo. 
Capital Lo 
Prime d'émission 
eee 400 000 400 OÙ 
Réserve légale  … es 
Autres | a 
12000 : 
Report à nouveau Ha o 
Résuttat de l'exercice | _ 
Provisions réglementées un nee 
s Fe at ; 
ou 9 022 000 5 332 900 | 
T [* | 32 QU 
Provisions pour risques | re 0 
Se à ne ee 
TO 1< LEE Le Là 
DETTES 
Dettes financières): . _—— 
Emprunts et dettes auprès des établissements de crédit 3 us ta 
{ ièr L 2 
Emprunts et dettes financières Éd En 
Avences et acomptes reçus SUr commandes en Cours 225 0! ! 
Dettes d'exploitation : L _— ee 
Dettes ivurnisseurs et comptes rattachés “pre 
4 243 000 +09 
d ci ( 
Dettes fiscales et sociales Re un 
Autres 
Dettes diverses : S ss 
Dettes sur immobilisations sites Vis 
7 
Dettes fiscales (16) ® Rae 
Autres (dividendes) je nie 
Produits . d'avance STE L a 
TOTAL . 
217 16 152 200 
YOTAL GÉNÉRAL 1 + 11 + Ill L 19217 700 6152200 | 
11 à moins d' smpris 231 700 di $ bancaires 6 ë 
Ro ane ne CDD eongur Bancaire courants 
LT — — LE 


Le tableau de financement 
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Annexe Il 
TABLEAU DES IMMOBILISATIONS (Williers d'euros) 
Situationset | A ED 
LL mouvements ee brute È … Valeur brute 
: S à Fouverture 1 PR à ô 
Rubriques de l'exercice n Augmentations | Diminutions Fi É ñ 
Immobilisations incorporelles : L 
Frais d'établissement = 144 - 
Concessions, brevets, licences, Le 
marques, procédés, droits et 
valeurs simifaires 70 = ni 70 
Immobilisations corporelles : 
Terrains 384 
Constructions 9610 — = 9 6 
Installations techniques, matériels 
et outillages industriels 18 233 4 558 
3729 
Autres : re 
Installations générales, 
agencements, aménagements divers 3 400 - _ 3 400 
Matériel de transport 1210 340 284 ï 266 
Matériel de bureau et informatique 2 020 45 : 2 065 
Immobilisations financières : 
Prêts 325" 2 
Autres 12 - 3 FE 
TOTAL : | 35 264 5 087 4016 36 335 
TABLEAU DES AMORTISSEMENTS {(Milliers d'euros) 
Situétions et] À 8 c FT.5 
PL mouvements |Amorts. cumulés. Augmentations! . Diminutions  -|Amorts. cumulés 
dau au début Dotations |d'amortissements à la fin 
ubr qi fé de l'exercice de l’exércice de l'exercice de l'exercice 
Immobilisations incornorelles : 3 : | 
Frais d'établissement - 48 48 
Immobilisations corporelles : 
Constructions 7 688 480,5 - 81685 
Installations techniques, matériels 1 
et autillages industriels 13 998 1 890 2 486 13402 
Autres : 
Installations générales, 
agencemenis, aménagements divers 1308 340 - 1648 
Matériel de transport +040 106 110 1036 
Matériel de bureau et informatique 1630 214 - 1844 
TOTAL : 25 664 3078,5 : 2596 | 26 146,5 


pie non autorisée est un délit. 
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TABLEAU DES PROVISIONS (Williers d'euros) 
Situations et À B. c D 
__ mouvements! Provisions | Augmentations | Diminutions | Provisions 
: Sr au début Dotations Reprises à la fin 
Rubriques TT. | de l'exercice n | de l'exercice | de l'exercice | de l'exercice 
À Provisions pour risques et charges : 
Provisions pour risques 860 = 50 810 
Provisions pour dépréciations : 
Provisions pour dépréciation des 
comptes de clients 860 602 — 1462 
Provisions pour dépréciation des 
valeurs mobilières de placement 102 = 52 50 
. TOTAL 1 822 602 102 2 322 
Annexe Il 


ÉTAT RÉCAPITULATIF DES OPÉRATIONS RÉALISÉES EN n 
Augmentation de capital 
Doubie augmentation de capital réalisée en mars n. 
Incorporation de réserves au capital et émission d'actions de numéraire à 260 € avec appel 
du minimum légal. 
Appel du solde en novembre n. Tous les actionnaires ont immédiatement répondu à l'appel. 
Ernprunt obligataire 
Émission le 1“ juillet de 10 000 obligations de valeur nominale 500 € portant intérêt à 15% 
Fan, remboursables par annuités constantes en 10 ans. Les intérêts courus ont été inscrits 
dans les dettes financières. 
Frais d'émission de l'emprunt : 42 000 € amnortis en 3 ans. 
Primes de remboursement amorties linéairement sur la durée de l'emprunt. 
I n'y a pas eu d’autres emprunts. 
Autres prêts obtenus 
Néant. 
Subvention 
Obtention d'une seconde subvention d'équipement en octobre n : 40 000 €. 


Cession d'éléments d’actif immobilisé 
Prix de cession du matériel industriel : 2 350 000 €. 
Prix de cession du matériel de transport : 142 000 €. 


SA Bankiz 


On donne (voir pages 233 à 236) : 

— les bilans au 31.12.n— 1 et au 31.12.n, 

— te compte de résultat de l'exercice n, 

les tableaux des immobilisations, des amortissements et des provisions relatifs à l'exercice n. 
Par ailleurs, on obtient les renseignements suivants : 

+ Au début de l'exercice n— 1, l'entreprise a soustrit un contrat de crédit-bail portant sur un 


matériel dont la valeur est de 500 000 €. Ce matériel relève d'un amortissement linéaire sur 
5 ans. 


PERMET] 


seked 8 S8pU6SINp COC 181 : LÉ GO Er a 8 quic 
fsnpra sur os ie siens sayeouea sneau un LAC 3 genou 
00 CA : SanbueG 29 sI8IpOL DUPQ SIRCSUCT JLOË Peur ange 
PET D SUQU E MOQ “U UMP SW E ILE. L : : APR NE NP IQ 
ve + 1 + VE 3) L CS 2209 009 ESt ? L'ÉLITE LA + A++ I + À TYB3N3O 1Y101 
RER t RÉNAIPIENNSS sel . no LOSIBAUCS 2p SUP9I] 
nues à jneË)IO Sp ;UBUBSINOGUAI ap SEULS fe 
Mes ns iss 0008 oo 05 RS Un HS PU Un hé 
203 4+ie ME IBÈL Fa LATE 000 72 | 09Scmiz | 1 TERQL il 
SOUBAE p SBNEISUO SunPGL : sesuoo sefreygl 
ekec e saauepruc op pe : 099 98 coges UHR Res 
(seyeu8a saj rs si9du|) i Co e0z os 207 an _ 
SAUEEI SALE :3 sue! A mes Goc 99 1 oc oc ès CR ë 
Em | espere | À 
* d serv 
En seros 1e 5: à 9051 907 SE = EE 
Ces Soupe 58:du160 18 Siné B | Ge | co 605 286 sapenes sus santa | Ë 
CC 25 Sind5 0 S2pLELLLIOD In8 sn 060 05L 009 0! SORUEWUSD Report A pee £ 
GO des A lP39 80 QUEUES TUE 287 SEINE RITES ER CET 96901 ; 000 SNDO-US 3 SHOOIS 
QE 0200186 000 6!7 1 ; _ 090 GE © (LCR 
2Bal Dose | ogoerrt  : DOS 
coc 36 OL SES | oc c200$ 914 
$82| cou COS cons SASHA 581 SONY 
coë et sñs. mod suoscie |" À & Sue red cp See: sus 
60 æ SanbSu nd LOIS | nes | 
[anus | nas | goc 251 … sducoe 1e seauety | à 
203068 E LeeL ge CoESe + 1 sunoa ue emo eucresrqou | 
IJ8LJOSSEBALE D SUTQUE AT É COC SCE î Cog ob CO sh A 
& ne Ms É | Ooëz | Gos 000 298 æ $ 
ë COLE À BU UOJENS :BIO-STOS | à dose |  e0coo 005 095 = | 
p_-scooes 3 &. 
Ê ! favednc sopsugql eines jeuensau| À nn end 
È : | à Momau EUCHE| À | <O0 | 009 052 PEAU 204 
& 969 034 l C2 Go9%: ! Cocos 006 072 USA S8ABG 
È acooe | saendemuo n9 saut Goo | Co 000 80: 
CE s 
è be | 2207 8P SUONDE 90 SL ('” : PSI ' 
H i; 
H (ounpsp 8) : : 
à uonmeeye | rer D où Lee 4 vue 41 
L sedy t | fuewsseipouy 
pal 
N S1VANS2E $30Q NOLLILdVAa34 SI4dY & - U FHAN2910 LE Nv NYSE 


“ap un jes ageuoine veu ardopmoud +1 - pour © 


arts de con- 


és 
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élèvent à 140 000 €, 


{D'après sujet CAPET adapté.) 


tablirez 


S 


année, 
et non échus est de : 80 000 € 
Courus, VOUS éi 


ances d'exploitation ; les 
3 000 € il n'y avait pas d'intérêts courus au 31.12.n— 1. 


fé: 
érêts 


és 
tement du crédit-bail, des effets escomptés et non échus, 


, le montant des eifets sscompt 
b) le tableau de financement (1"° et 2° parties). 


des écarts de conversion et des int 


— inclus dans les emprunts et dettes financières divers : 4 000 € û 
En procédant au retrai 
a) le tableau des SIG, 


— inclus dans les prêts 
+ Les charges et produits constatés d'avance relèvent de l'exploitation. 


version passif sont relatifs aux dettes d'exploitation. 


+ Intérêts courus au 31.12.n: 


était de 50 000 €. 
+ Les écarts de conversion actif sont relatifs aux c 


* Les redevances annuelles de crédit-bail, versées en fin d' 


* Au3T.f2n 
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GESTION FINANCIÈRE 


SA BANKIZ : TABLEAU DES IMMOBILISATIONS AU 31 DÉCEMBRE n 


(Valeur brute des [Valeur brute des 
Immobilisations ds Augmentations | Diminutions a 
# de l’exercice de l'exercice 
IMMOBILISATIONS INCORPORELLES : 
Frais d'établissement 108 000 48 000 156 000 
Concessions, brevets, licences 240 000 240 000 
Fonds commercial 250 000 350 000 600 000 
IMMOBILISATIONS CORPORELLES : 
Terrains 154 000 154 000 
Constructions 940 009 490 000 1 430 C00 
Installations techniques, matériel 
et outillage industriel 2 860 000 ‘682 000 190 000 3 352 000 
Autres immobilisations corporelles 415 000 165 000 38 000 542 000 
Avances el acomptes sur commandes 
immobilisations corporelies 150 000 60 000 150 000 60 000 
IMMOBILISATIONS FINANCIÈRES : 
—’Autres-titres-immebiisés— |...41820001. 49-000 442.000 
Prêts 90 000 82 000 75 000 47 000 
5 235 000 1.981 000 493 000 6 723 000 
4 
TABLEAU DES AMORTISSEMENTS AU 31 DÉCEMBRE n 
TMontantées: |" TT Montant des 
amôrtissements |" à L 
"au début. 
N ones rs de l'exercice 
IMMOBILISATIONS INCORPORELLES : 
Frais d'établissement 72 000 124 000 
Concessions, brevets, licences 80 000 104 000 
IMMOBILISATIONS CORPORELLES : 
Constructions 305 000 80 000 385 000 
Installations techniques, matériel 
et outillage industriel 840 000 390 500 125 C00 1105 500 
Autres immobilisations corporelles 110 000 86 300 13 000 183 300 
1407 000 632 800 158 000 4 904 800 
TABLEAU DES PROVISIONS AU 31 DÉCEMBRE n 
Fa Res ln re “Montant”. |: Augmentations | Diminutions Montant 
2:17 Nature des provisions |: |au début ‘| : Dotations” |: Reprises à la fin, 
: Ë figé a de Free de l'exercice : | de l'exercice |. de exercice 
PROVISIONS RÉGLEMENTÉES : 
Amortissements dérogatoires 48 000 48 000 
PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES : 
— pour risques 32 000 25 000 32 000 25 000 
- pour charges Ru 18 000 34 000 52 000 
PROVISIONS POUR DÉPRÉCIATION : 
— sur autres titres immobilisés 12 000 8 000 4 000 
— sur stocks matières premières 10 000 4 000 6 000 
— sur stocks produits finis 9 000 8 000 17 000 
— sur créances clients 42 000 91 900 58 300 75 600 
— Sur valeurs mobilières de placement 3 000 2 000 + 000 
126 000 206 900 104 300 228 600 
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Flux de trésorerie 
et analyse 
de la liquidité 


“‘loules les opérations que l'entreprise réalise avec son environnement se traduisent, 
immédiatement ou à terme, par des flux de trésorerie. 


Sur un exercice donné, la différence : 


représente le flux net global de trésorerie AT obtenu au cours de cet exercice. Ce flux 
net global de trésorerie est aussi donné par la relation fondamentale : 


(voir chapitre 8) 


FAT =. AFR-ABER 


AT provient de trois origines distinctes : 


— les opérations liées à l’activité (la notion d'activité est relativement vague ; elle ras- 
semble tout ce qui nest ni investissement, ni financement et dépend donc de la 
manière dont sont constitués ces deux « compartiments ») ; 


- les opérations liées à l'investissement ; + 


-— les opérations liées au financement. 


GESTION FINANCIÈRE 


Activité 


Investissement 


| Financement | 


Trésoreri 
ésorerie e 


| Se > 
jm Encaissements —— Jn- Décaissements 


On a donc : 


1. Le flux net de trésorerie lié à l’activité (FNTLA) 


1.1 Définition 


— 


‘Flu net de trésorerie Hé à l'activité = Produits éncaissés (sauf PCEA) - C 


ges dé Évs 


Par produits et charges de gestion, il faut entendre produits et charges d'exploita- 
Hon, financiers et exceptionnels (sauf : PCEA). 


.2 Calcul 


Le flux net de trésorerie lié à l'activité peut être calculé à partir de la CAF, moyen- 
nant certaines corrections. 


Rappel : CAF = Produits encaissables (sauf PCEA) - Charges décaissables. 


a) Correction relative aux Astocks 


. La CAF cest calculée en tenant compte des variations de stocks. I s’agit de connaître 


la ressource dégagée par les opérations de gestion réalisées au cours de l'exercice, 
compte tenu des ventes et des consommations de cet exercice. 


Or la constatation des variations de stocks n’a aucun effet sur Îa trésorerie (ce sont 

.des éléments calculés et les fournisseurs d'approvisionnements seçont réglés quelle 
que soit la consommation réalisée). Par conséquent, il faut élfminer les variations de 
Stocks de la CAF pour trouver le flux net de trésorerie lié à l'activité. 
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b) Correction relative aux variations de créances et de dettes 


En raison des crédits interentreprises, tous les produits de gestion encaissables de 
l'exercice N ne sont pas encaissés au cours de exercice. 


Au 31.12.N, ü subsiste donc des créances nées en N. 


Par contre, des créances antérieures à l’exercice N ont été encaissées ; de sorte que 
Yon a: 


Produits encuissés = l’roduits encaissables — Créances nées en N + encaissements 
de créances antérieures. 


Cette relation s'écrit aussi( : 
Produits encaissés = Produit encaissables - ACréances. 


De même, toutes les charges décaissables de l'exercice N n'ont pas été décaissées ; 
par contre des dettes antérieures ont été réglées. 


Un raisonnement identique au précédent conduit à : 
Charges décaissées = Charges décaissables - ADettes. 


La prise en compte des variations de créances et de dettes constitue la deuxième cor- 
rection à apporter à la CAF pour obtenir le flux net de trésorerie lié à l'activité. 


©) Conclusion 
La relation entre le flux net de trésorerie lié à l'activité et la CAF est la suivante : 


ENTLA = CAF -AStocks - ACréances + ADettes 


ou ENTLA = CAF- (AStocks + ACréances-ADettes) 
ENTLA = CAF — Variation du BFR lié à l'activité®) 
 ENTÉA 2 CAT. ABER lié à lac 
Schématiquement : 


1 Cmaen effet: 
Créunces au 3112N = Créances au 31.12.(N - 1} + Créances N - Créances antérieures réglées. 


d'où Créances au 3L12ZN-— Créances au 3112(N-1). = Créances N- Créances antérieures réglée: 


ACréances 


2. En effet, la variation globale du BFR est ventilée entre l'activiié, l'investissement ef le financement. 
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1.3 Intérêt du flux net de trésorerie lié à l’activité (FNTLA) 


Flux de trésorerie et analyse de la liquidité FA 


2.1 Définition de l'ETE 


Le ENTLA permet de savoir si les opérations de gestion améliorent ou détériorent la 
trésorerie. Une entreprise dont les opérations de gestion réduiraient la trésorerie 
{ENTLA < 0) se trouverait dans une situation critique ct risquerait d'être confrontée, 
à bref délai, au problème de non liquidité. Si, au contraire, le FNTLA est largement 
positif, il exprime l'existence d'un potentiel d’autofinancement et est le signe d’une 
bonne rentabilité. 


Par ailleurs, la relation : FNTLA = CAF - ABFR lié à Factivité, met en évidence une 
donnée fondamentale, à savoir que : 


La CAF ne peut être assimilé 
poniblé à 100 %°° F 


En réalité, le lux net de trésorerie lié à l’activité dépend de l'importance respective 
de la CAF et de la variation du besoin en fonds de roulement lié à l’activité. 


Exemples de situations possibles-pour-une CAF de 100: 


Pb Ton 


liée à l’activité : +120 LE 50 
Excédent de 20 100 +150 
trésorerie 


La gestion consonume 
de la trésorerie 


La gestion dégage La gestion dégage une 
une trésorerie égale trésorerie supérieure 
à Ja CAT à la CAF 


2. L’excédent de trésorerie d'exploitation (ETE) 
ou flux de trésorerie d’exploitation (FTE) 


Dans l’ensemble des opérations de gestion liées à l'activité, une place particulière est 
réservée aux opérations d'exploitalion, c'est-à-dire aux opérations cycliques 
caractéristiques de l’activité de l’entreprise. Ces opérations dégagent, au cours de 
l’exercice, un excédent (ou un déficit) de trésorerie dénommé Excédent de trésore- 
rie d'exploitation (ETE), ou Flux de trésorerie d'exploitation (FTE). 


En général, l’ÊTE constitue l'élément principal du flux-net de trésorerie lié à l’acti- 
vité. Schématiquement, on a : 


à photocopie non autorisée est un délit 
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L'ÉTÉ est la trésorerie génér 
tions d'exploitation. 


{ou consommée), au cours de F'exercice, par ies seules 7 


Par définition, et pour un exercice donné, on a : 


+Encaissemients sur ventes 
A Décaissements sur achats 
Fee — Décaissements sur autres charges d'exploitation 
— Kèglements TVA à décaisser 


L'analyse des éléments constitutifs de l’ETE conduit à sa formulation classique : 


2.2 Calcul de l'ETE 


a) Calcul de FETE à partir de l'ÉBE 


Une démarche analogue à celle qui a été conduite pour le flux de trésorerie lié à 
l'activité permet d'établir la relation liant l'ETE et l'EBE. K! suffit de prendre en consi- 
dération Le fait que le raisonnement doit, maintenant, porter exclusivement sur les 
opérations d'exploitation (au sens strict). Dès lors, à la CAF on doit substituer 
l'EBE et à la variation du BFR on doit substituer la variation du BFRE... Et l'on a: 


On peut également donner une démonstration plus analytique : 


On a: 
Opérations ‘: TETE . RAR à _ Autres charges _ ACréances ADettes 
Dee à re ation. | 7 É ETE ETES VeNIES HET Prod A Guals AT d'exploitation d'exploit.  d’exploit. (D 
Opérations Autres opérations —2% Flux de trésorerie sur 
à Vachivité liées à l'activité autres op. liées à l'activité : 22 ÿ ne 
— nee veterre PrOd-stockée | pod immAdusHT- AStocks _ Autres charges @ 
DR D (S£-5;) (S; -59 d'exploitation 
=? (Ci ENTL AD # + 


1. Autres charges externes, impôts, taxes ef versements assimilés, charges de personnel. 
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ADettes 


(2)-(1) = EBE-ÊTE = Prod. stockée , AStocks 
d'exploit. 


se + ACréances 


Sr-S; | d'exploit. 


Variation générale des stocks (ASt) 


EBE-ETE = AGt+ ACréances_ ADettes 
d'exploit. _ d'exploit. 
ABFRE 
D'où, en définitive : 


b) Calcul de l’ETE à partir de l'excédent sur opérations (ESO) 
On désigne par excédent sur opérations (ESO), l'ensemble : 


6) 


La différence: ACréances d'exploitation — A Dettes d'exploitation est parfois 
dénommée : Variation de l'encours commercial (A encours commercial). 
D'où : 


Comparons les deux relations : 


JETE- EBE - ABFRE = EBE — À Stocks — À Créances d’exp. + À Dettes d’exp. 
LErE = ESO — A Créances d’exp. + A Dettes d’exp. 


il 


Nous en déduisons : 


D'où l’autre dénomination que l’on donne à l’ESO : 

« EBE hors variation des stocks ». 

La relation (3) met en évidence le rôle capital joué, dans la détermination de la 
trésorerie, par la politique commerciale (politiques d'achat et de vente, crédits 
interentreprises). 

À cet égard, on observera que les stocks, très souvent incriminés, n'interviennent pas. 
Ce ne sont pas les stocks, en soi, qui doivent être incriminés, mais les politiques 
d'achat, de production et de vente. En éffet, l'existence de stocks trop importants est la 
conséquence logique d'uñe inadaptation de ces politiques à la situation de l’entreprise. 
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c} Calcul de l'ETE à partir des encaissements et décaissements TTC sur 
opérations d'exploitation 

Ce calcul repose sur la définition même de la notion d'ÉTE et permet de mieux en 

appréhender la signification, On a : 


ÊTE = Encaissements sur produits d'exploitation - Décaissements sur charges d'exploitation | 


2.3 Intérêt de l'ETE 
L'ÊTE représente la trésorerie gagnée (ou perdue...) par l'entreprise, au cours de 
l'exercice, du seul fait de ses opérations d'exploitation. 
Si V'ETE est négatif, cela signifie que l'exploitation consomme de la trésorerie au lieu 
d’en dégager : les encaissements sont inférieurs aux décaissements. Il s'agit alors d'une 
situation grave qui, sauf exception, traduit une rentabilité insuffisante. Une telle situa- 
tion ne peut se prolonger que dans la mesure où l’entreprise trouve, dans ses autres 
opérations, le complément de trésorerie nécessaire pour faire face à ses échéances. 
IL est donc nécessaire de contrôler régulièrement l’évolution de l'ETE. 
Ceci peut être fait trimestriellement où mensuellement en utilisant la relation 
ETE = ESO - Aencours commercial qui dispense de l'évaluation des stocks. 
Plus l'ETFest important, plus la rentabilité de l'exploitation et le potentiel d'autofi- 
nancement sont grands. 


3. Flux nets de trésorerie sur opérations d'investissement 
et sur opérations de financement 


Le document qui se prête le mieux à La détermination de ces deux flux de trésorerie 
est le tableau de financement (première partie). 
Schématiquement, on a : 


Emplois stables Ressources durables 
pe — | = 
+ Dividendes. + CAF 


+ Acquisitions d'élé- 
ments de l'actif 


Décaissements * Cessions ou réductions |! Encaissements 


immobilisé. d'éléments de l'actif 

* Charges à répartir. immobilisé. e 

+ Réduction des - Augmentation des 
capitaux propres. capitaux propres. 

- Remboursement de + Augmentation des 
dettes financières. dettes financières. 


Flux de trésorerie sur 
opérations d'investissement 
ei de financement. 


e 


———— 


41} Compte tenu-des variations du BFR lié aux opérations d'investissement et aux opéralions de financement. 
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Flux net de trésorerie sur opérations d'investissement = 
+ Cessions et réductions d'éléments de l'actif immobilisé 
— Acquisitions d'éléments de actif immobilisé 
— Charges à répartir. 


Flux net de trésorerie sur opération de financement = 
— Dividendes 
+ Augmentation des capitaux propres (y compris subventions.) 
— Réduction des capitaux propres 
+ Augmentation des dettes financières 
— Remboursement des dettes financières 


Le contenu de chacune de ces deux rubriques sera précisé au cours de l'étude des 
différents tableaux de flux. 


Remarque 
La plupart des tableaux de flux adoptent la structure suivante : 


# Sont donnés ci-après : 

# les bilans au 31.12.n— 1 et au 31.12.n; 

— te compte de résultat et le tableau de financement relatifs à l'exercice n; 
— la variation du BFR relève, en totalité, de l’activité. 


BILAN AU 31.12.n—1 


+ Immobilisations incorporelles 
+ Immobilisations corporelles. 
+ Immobilisations financières 


20 | + Capital 
180 | + Réserves 
220 | + Résultat de l'exercice 


+ Stocks 70 | + Provisions pour risques 
+ Provisions pour charges 
+ Créances d'exploñation 405 85| 320 
+ Créances diverses 150 | 150 | + Emprunis obligataires 
+ Emprunts ét dettes auprès des 
établissements de crédit 
+ Valeurs mobilières de placement 80 _— 80 


- Disponibilités 70 _ 70 |» Dettes fournisseurs 
$ - Dettes fiscales et sociales 
- Dettes diverses 


1110 
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BILAN AU 31.12.n 
: j Brut | AetP | Net co [ 
+ Immobifisations incorporelles 50 40 10 {+ Capital 600 
+ Immobilisations corporelles 1 000 500! 500 |- Réserves 80 
+ immobilisations financières 350 50| 300 | + Résuliafs de l'exercice 30 
+ Stocks 120 30 90 | + Provisions pour risques 20 
+ Provisions pour charges 40 
+ Créances d'exploitation SÛs 90| 415 
+ Créances diverses +80 —{ 180 {+ Emprunis obligataires 400 
+ Emprunts et dettes auprès des 
établissements de crédit{t} 210 
+ Valeurs mobilières de placement 50 _ 50 
+ Disponibilités 5 ee 5 | Dettes fournisseurs 120 
- Dettes fiscaies et suciales 30 
_____.{" Dettes diverses 10 
2260! 710! 1 550 4 550 
à (1) dont concours bancaires courants : 30 
: 
Ê BFR {n) : 695 475 
& 590 377 
Fl 105 98 
A Créances d'exploitation : 
A Dettes d'exploitation : 
À Encours comment 
COMPTE DE RÉSULTAT AU 31.12. 
Charges d'exploitation "TProduits d'exploitation 
Coût d'achat des marchandises vendues 480] Ventes de marchandises 501 
Production vendue 1 000! 
* Achats de marchandises 200 ; 
:: | «Variations des stocks de marchandises - 10 Montant net du chillre d'affaires 4501 
Consommation de l'exercice en provenance 
des tiers 720] Production stockée - 
+ Achats stockés d'approvisionnement 400 Production immobiisée -| 
+ Variation des stocks d'approvisionn. —10 Reprise sur provisions 20) 
+ Achals non stockés 100 
+ Services extérieurs 230 
Impôts, taxes et versements assimilés 20] 
Charges de personnel 340) 
Dotations aux amortissements et provisions 130 
Total 1 400! Totat 1521 
Ë Charges financières 70| Produits financiers S 12] 
5 | Intérêts ét charges assimilées 70 Autres intérêts et produits assimilés | +2! 
Charges exceptionnelles 10! Produits exceptionnels 8! 
Valeur comptable des éléments d'actif Produits des cessions d'éléments 
cédés 10 d'actif 8] 
© | Participation des Salariés aux fruits de l'ex- 
* | pansion 3 3 
: limpôts sur les bénéfices 28] 
Résultat de l'exercice È 30] 
Total général 1541 Total générat 1541 


GESTION FINANCIÈRE 


TABLEAU DE FINANCEMENT - EXERCICE n 


Emplois Ressources 
+ Dividendes RER ta 20 [-CAF ni 142 
. j * Acquisitions d'éléments d'actifs immo. 560 + Cessions ou réductions d'élém. 

| « Remboursement de deites financières 100 d'actif immob. 8 

i Dre + Augmentation capitaux propres 100 

| Total des emplois 620 - Augmentation dettes financières 380 
Augmentation du FR 10 
630 


Total des ressources 630 


# Autres informations : 


services extérieurs ; 


EE — taux de la TVA : 19,60 %. 


QUESTIONS 


| 1) Calcul de l'ETE 


Calcul de l'ETE à partir de l'ESO 


3 Calcul de FESO 


Ventes de marchandises : 501 

+ Production vendue : + 1000 
— Achats de marchandises : — 200 
— Achats stockés d'approv. : — 400 
— Achats non stockés : — 100 
— Services extérieurs : — 230 
— Impôts, taxes et v.a. : _- 20 
- Charges de personnel : — 340 
ESO : 211 


ÊTE = ESO — Aencours commercial 
ETE=211-78 
ETE = 133 


L SOLUTION 


— sont soumis à fa TVA : les ventes, les achats de marchandises, les autres achats et 50 % des 


1) Caiculer l'ETE et l'EBE de toutes les manières possibles. 
© 2} Calculer le flux net de trésorerie lié à l'activité. 


: Calcul de l'ETE à partir des encaissements et décaissements d'exploitation 


:} Encaissements : 


Ventes TTC : 1 501 x 1,196 = 
+ Créances d'exploitation fin n— 1: 


— Créances d'exploitation fin n: 


4 795,20 


495 


— 505 
1 695,20 


Flux de trésorerie et analyse de la liquidité 


: Décaissements : 


Achats de marchandises TTC : 200 x 1,196 = 
Autres achats TTC : 500 x 1,196 = 

Service extérieurs : 115 x 1,196 + 115 = 
Impôts, taxes. : 


Charges de personnel : 
TVA à décaisser : 
Dettes d'exploitation fin n— 1 : 


— Dettes d'exploitation fin 7: 


ETE = 1 695,20 — 1 562,20 = 133 


Remarque : 


TVA à décaisser de l'exercice N. 


Caicul de l'ETE à partir de l'EBE 


Ventes de marchandises 501 
— Coût d'achat march, — 190 
Marge commerciale i 311 
+ Production de l'exercice 1 000 
“ant 

— Consommations de l'exercice 
en provenance des tiers — 720 
Valeur ajoutée LL 591 
 — Impôts, taxes et va. _— 20 
 — Charges de personnel — . 340 
231 
_- 98 
133 


%  FNTLA = CAF -ABFR = 142-105 = 87 


1. La notion de liquidité 


239,20 

598 
252,54 
20 


340 
134,46 [1 501 — (200 + 500 + 115)1 x 0,196 
128 

— 150 


1 562,20 


On obtiendrait le même résultat en considérant les postes pour leur montant HT et en ignorant la 


2) Calcul du flux net de trésorerie lié à l'activité (FNTLA) 


Analyse de la liquidité 


7 F re a TT 
Uné entreprise est liquide quand les réssourcés dégai 
fournissent les disponibilités suffisantes por faire, 


gées par ses opérations courantes ui 
ses échéances à court terme: 


5 GESTION FINANCIÈRE 


2. Les principales approches de la liquidité 


Flux de trésorerie et analyse de la liquidité FA 


Par conséquent si, pour un exercice donné, on a CAF > ABFR lié à l'activité, l’entre- 


2.1 Les ratios traditionnels!}”? et leurs limites 


+ Ratio de liquidité générale : Actif circulant net (à moins d’un an) 
Dette à moins d’un an (y compris les 
concours bancaires courants) 

Les deux termes de ce ratio définissent le fonds de roulement financier. Cr, la liquidité 
ne peut être valablement appréciée à partir du seul fonds de roulement. L'informa- 
tion donnée par ce ratio est donc sans grand intérêt ; s’il est supérieur à 1, l'entreprise 
a un fonds de roulement positif ; s’il est inférieur à 1, le fonds de roulement est néga- 
tif. Mais cela ne permet pas de préjuger du degré de liquidité de l'entreprise. En fait, 
il s'agit plus d’un ratio de solvabilité que d’un ratio de liquidité. La solvabilité étant 
l'aptitude de l’entreprise à régler ses dettes dans l'hypothèse d'une liquidation. 


Créances à moins d'un an ct disponibilités 


+ Ratio de liquidité réduite 7 — | 
Dettes à moins d’un an et concours BC 

Nous avons vu que la liquidité de l’entreprise ne pouvait se ramener à une confron- 

tation des créances et des dettes à court terme. Envconséquence, ce ratio ne peut don- 

ner qu’une information partielle sur cette liquidité. On ne peut même pas être sûr, à 

priori, qu'une augmentation de ce ratio traduise une amélioration de la situation. 

Tout dépend, en effet, de la qualité des créances et de leurs échéances. 


Disponibilités 
Dettes à moins d’un an et CBC 


* Raïio de liquidité immédiate : 
Ce ratio présente, de manière encore plus accentuée, les mêmes défauts que les pré- 


cédents. Sa valeur n’a donc pas de signification réelle. 
D'autres analyses, basées sur les flux, permettent de micux apprécier la liquidité. 


2.2 Les conceptions basées sur les flux 


Dans cette optique, la liquidité est appréciée sur une durée qui correspond à celle de 
l'exercice. 


a) Au niveau des opérations courantes 


Après règlement des échéances courantes telles que : achats, charges de personnel, 
charges financières, impôts., l'excédent de trésorerie résiduel, dû aux opéralions 
courantes et dénommé « flux net de trésorerie lié à l’activité » (FNTLA), est donné 
par la relation : 


LENTLA CAF LABER liéà 


1. Ces ratios sont généralement calculés à partir du bilan financier. 
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prise est en mesure de faire face aux échéances relatives à la gestion courante et 
obtient, de plus, un supplément de trésorerie. Dans le cas contraire, c'est-à-dire si 
CAF « ABER lié à l'activité, l’entreprise ne dégage pas des ressources suffisantes 
pour faire face à ses échéances courantes. 

En fait, on admet généralement qu'il y a lieu d'inclure, dans les échéances à court 


terme, outre les règlements relatifs à la gestion courante, les remboursements de dettes 
financières. 


En effet, si les ressources dégagées par les opérations courantes ne permettent pas de 
couvrir le remboursement des dettes financières, l’entreprise s’appauvrit et une telle 
situation ne saurait se prolonger durablement. 


Dès lors, on peut dire que la liquidité de l’entreprise est assurée si : 


b} Au niveau des opérations d'exploitation (au sens strict) 


Sur la duréede l'exercice, il est donc possible d'appréhender, de manière exhaustive, la 
liquidité d’une entreprise, grâce à la CAE à la variation du besoin en fonds de roule- 
ment et au remboursement des dettes financières. Toutefois, on préfère souvent raison- 
ner à partir de l'excédent brut d'exploitation (EBE) et de la variation du besoin en fonds de 
roulement d'exploitation (ABFRE) plutôt qu'à partir de la CAF et de la variation du 
besoin en fonds de roulement (ABUR). Cetic préférence s'explique par les raisons 
suivantes : 


— d’abord, l'EÉBE et la variation du BFRE représentent, respectivement, l'essentiel de 
la CAF et de la variation du BFR (donc, cette substitution n'entraîne pas de trop 
grandes distorsions, d'autant que, comme on va le voir, on intègre dans l'expres- 
sion de la liquidité : les charges d'intérêt et l'impôt sur les bénéfices) ; 


- ensuite, l'EBE et la variation du BFRE dépendent, exclusivement, des opérations 
d'exploitation, lesquelles peuvent faire l’objet de prévisions. Il est dès lors possible 
de prévoir l'EBE et la variation du BFRE ; 


— enfin, en substituant l'excédent sur opérations (ESO) à l'EBE et l'encours commer- 
cial à la variation du BFRE, il est aisé de suivre l’évolution de la liquidité sur des 
périodes inférieures à la durée de l'exercice. 


L'expression de la liquidité peut alors s’écrire : 


r\ecry_.Charges _ Remboursement 
| BE SABERE a = de dettes . 


(1) 


m—— d'intérêt 


Sen e Charges ‘ : Remboürsement 
#4 ne È ‘d'intérêt: de dettes: 


ou 


WW. 
eo 


GESTION FINANCIÈRE 


3. Analyse succincte des principaux éléments 
de la liquidité 


Nous reprenons, ici, les éléments significatifs de la relation (1) : 


Éléments Analyse en complétant 
k . MS ue ie analyse 
 ÎLinvestigation portant sur les éléments explicatifs de 
YEBE permet d'anticiper l'évolution de celui-ci Onl| _EBE. BE 
analysera la situation des secteurs dans lesquels opère |} CAHT … Capit 
BE |[l'entreprise, sa position concurrentielle sur ses mar- economique 
MALTE chés, son potenliel de production, l'importance des JS 
:| ressources financières dont elle dispose (potentiel de | Ces ratios expriment 
diversification...) ainsi que la qualité du facteur | l'efficacité de l'exploitation. 
humain. 
La variation du BFRE dépend des politiques d'achat, 
de production et de vente. On portera une altention 
ce RE particulière arc temps d'écoulement des”stocks, à La 
durée du crédit accordée aux dents ct obtenue des 


Y'ABFRE 


: fournisseurs. On s’assurera que ces critères sont confor- 


mes aux pratiques des secteurs concernés. 


Ces ratios donnent la part 
de l'EBE (ou de la CAF) 
aulomatiquementimmobilisée 
dans ABFRE (on ABFR). 


: 2] La politique financière doit être appré 


à la fumière 
de l'effet de levier financier. Si celui-ci joue favorable- 
ment, l'endettement ne présente pas de risque majeur 


:{ (puisque, par hypothèse, la rentabilité des capitaux 


est supérieure à leur coût). Toutefois, il est fondamen- 
tal d'anticiper les conséquences d’une chute de l’acli- 
vité. 


‘:setment à és He » . À Rembt de dettes … 
SET [Si l'effet de levicr joue négativement l'entreprise doit || ——@@55——— < 1 
des dettes |", ÊBE 

245.2] réduire son endetternent. 
fiñancières 


L'orthodoxie financière voudrait que les dettes finan- 


| cières n'excèdent pas les capitaux propres (autonomie 


financière) et qu'elles ne représentent pas plus de qua- 
tre fois la CAF (capacité de remboursement). 


Charges d'intérêt 
EBE 


consacrée à la 
rémunération des dettes. 


Part de l'EBE consacrée au 
remboursement des dettes. 


4. Le suivi de la liquidité 


Les ratios comportent un aspect statique et ponctuel. On peut leur préférer un suivi 
de la liquidité à partir des flux, Ce suivi peut être réalisé sur des périodes telles que 
le trimestre ou le mois. T1 consiste à calculer l'excédent de trésorerie d'exploitation 
{ËTE) en utilisant la relation : 


50 = Aëncours commerciaux | qui dispense de l'évaluation des stocks. 


Nous rappelons, en effet, que l’on a : 


Produits d'exploitation 


Charges d'exploitation 
autres que stocks "7 


+ ESO (Excédent sur opérations) = autres due stocks 


+ Aencours commerciaux = ACréances d'exploitation - ADettes d'exploitation. 
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Flux de trésorerie et analyse de la liquidité 


# Exemple simplifié. 


Mois M u = 
@) CAT 110 
(2) Achats HF 40 
(@) "Charges de personnel 30] 42! 4 É 
(4) | ACréances d'exploitation + 18 
6) ADetes d'exploitation + # Ke 
ESO=(1)-[2) +) E 26 
encours commerciaux = (4). (5) 14 
77 EE | 15 | 12 E 


L'élaboration d'un tel tableau!” est particulièrement aisée ; il permet de suivre de très près l'évo- 


< lution de l'ETE (qui est l'élément déterminant de la liquidité). Toute dérive (comme c'est le cas 
: dans notre exemple) est immédiatement décelée et des décisions correctives peuvent être prises 


à en temps opportun. 


TL 


3 


IL s'agit, en fait, de da partie haute du tableau pluriawmet des flux financiers. 


Applications 


Entreprise Palas 


On donne, ci-dessous, le compte de résultat {en milliers d'euros) de l'entreprise Palas, relatif à 


l'exercice n: 
Charges d'exploitation | TProduits d'exploitation 
Coût d'achat des marchandises vendues 420) Ventes de marchandises 1425! 1425 
Production vendue _ - 
+ Achats de marchandises 400 
* Variation des stocks de marchandises 20 Montant net du chiffre d'affaires 1425 
Consommation de l'exercice en 
“PIOVEMANCE ES HErS d ” 200 
+ Achats stockés d'approvisionnement . 60 
+ Variation des stocks d'approvisionn. … —10 Reprises sur provisions 18 
* Achats non stockés 80 4 
* Services extérieurs 70 
Impôts, taxes et versements 
assimilés 12 
Charges de personnel Î son 
Dotations aux amartissements et pro- 
visions 100 
Total 1232 Total 1435 
Charges financières 38 Pros financiers 2 
DE _ tres intérêts et produits 
Foie et charges assimilées 38 assimilés «sl 
harges exceptionnelle 
G Aionneles 14| produits exceptionnels 33 
Valeur comptable des éléments d’actif 
cédés 14 Produits des cessions 
es ” d'étéments d'actif 18 
Participation des salariés aux fruits de : 
l'expansion 2! Quote-part des subventions 
k #1 d'investissement virée au 
Impôts sur les bénétices : 92! résultat de l'exercice 15 
Résultat de l'exercice 92 
Total général L 1470 Total général 1 470 


Par äilleurs, on sait que, pour l'exercice n, on a : 

+ variation des créances d'exploitation : 130 (milliers d'€), 

+ variation des dettes d'exploitation : — 20 {milliers d'€), 

+ variation du besoin en fonds de roulement hors exploïtation : 5 {milliers d'€). (Relève de l'activité.) 


Calculez : 
a) la variation du besoin en fonds de roulement d'exploitation (ABFRE), 


b) la variation du besoin en fonds de roulement (ABFR) (relève de l'activité en 
totalité), 


+ 
c) l'excédent de trésorerie d'exploitation (ETE) à partir de l'EBE et à partir de l'ESO, 
d} le flux net de trésorerie lié à l’activité. 
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Flux de trésorerie et analyse de la liquidité 


2 Entreprise Valras 


Pour l'exercice n, le tableau de financement (simptifié) de l'entreprise Valras se présente ainsi : 


+ Distributions mises en paiement au "CAF : 200 
cours de l'exercice 80 ! + Cessions et réductions d'éléments de 

l'actif immobilisé 100 

+ Acquisitions d'éléments de l'actif - Augmentation de capital 300 

immobilisé 729 

+ Remboursernents de dettes financières 150 | + Augmentation des dettes financières 250 

Total des emplois 950 Total des ressources 850 

Variation de FRNG 100 

950 


Toutes les opérations ont été dénouées au cours de l'exercice et il n’y a pas eu de production 
immobilisée. 
Par ailleurs, on sait que, au cours de l'exercice : 
— le besoin en fonds de roulement (iotal} a diminué de 120, 
- le besoin en fonds de roulement hors exploitation a augmenté de &, 
— l'excédent brut d'exploitation s'est élevé à 215. 
L 


On vous demande de déterminer : 

a) le flux net de trésorerie sur opérations d'investissement et de financement, 

b) le flux net de trésorerie Hé à l’activité, en procédant de deux manières ciffé- 
rentes, 

c) l'excédent de trésorerie d'exploitation (ETE). 


+ Bis repetita 


Reprendre le sujet de l’application n° 2 du chapitre 10 (et son corrigé, éventueile- 
ment) et calculez : 


a) V'ETE à partir : 
- de l'EBE, 
- de l'ESO, 


— des encaissements et décaissements d'exploitation (TVA : 19,6 % sur ventes, 
achats et autres charges externes) ; : 


b) le flux net de trésorerie sur opérations d'investissement et de financement ; 
c} le flux net de trésorerie lié à l’activité à partir : 

— de la CAF, 

— des flux nets de trésorerie liés à l'investissement et au financement ; 
d) la variation globale de trésorerie (AT) de deux façons différentes. 


Entreprise B 

4 Û 
À partir des documents relatifs à l'entreprise B (voir pages suivantes), portez un jugement sur 
la liquidité de cette entreprise. 
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Remarques préliminaires 


1. Finalité des tableaux de flux 


Regroupant l'ensemble des flux de trésorerie d’une entreprise pour un exercice 

donné, les tableaux de flux permettent : 

— de déterminer la variation de la trésorerie d’un exercice (suivant le type de tableau 
retenu, il peut s'agir soit de la variation de la trésorerie globale, soit de la variation 
des disponibilités) ; 


- ie un diagnostic sur la situation de l'entreprise, en complément à d'autres 
analyses. 


Les-tableaux dé: flux constituent un outil d'analy: : 
patrunoniale, ils reposent: sur une approché dynamique 
dence les choix stratégiques de l'entreprise 


ntavec l'optique 
) ue c hentà mettre en évi- 
et leüré conséquences pour F'avenir-de 


celle-ci. 


ls peuvent être établis a posteriori, à partir de documents comptables pagsés (ce 
de le plus souvent le cas), ou a pricri en fonction d’une démarche prévision- 
nelle. 


tocopie non autorisée est un délit. 
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Il existe de nombreux tableaux présentant des structures différentes, les flux pou- 
vant être regroupés de diverses manières. Par ailleurs, chaque type de tableau est 
susceptible de donner lieu à plusieurs variantes différant légèrement. 


2. La formation de la trésorerie 


La trésorerie, longtemps considérée comme accessoire ct dans une optique limitée 
au court terme, occupe une place centrale dans tous les tableaux de flux. 

La trésorerie dégagée représente pour l’entreprise le résultat de ses choix straté- 
giques et traduit son niveau de potentialité. L'emploi qui en est fait engage l'avenir 
et va influer sur l'équilibre dynamique des flux futurs. 

Les tableaux de flux tentent, chacun à leur façon, de répondre aux deux questions 
suivantes ; 

— comment l'entreprise dégage-t-elle de la trésorerie ? 

- qu’en fait-elle ? 

Les réponses à ces questions sont obtenues grâce à un classement des flux en plu- 
sieurs rubriques pérnettant de calculer des soldes économiques significatifs. 
L'interprétation de ces soldes est parfois délicate et exige expérience et précautions. 
Leur établissement sur plusieurs années successives est indipensable pour effectuer 
une étude dynamique significative. L 


3. Origine des informations nécessaires 


Le regroupement des flux de trésorerie suppose que l'on dispose : 

— du compte de résultat : il contient les flux relatifs aux opérations courantes ainsi 
qu'aux cessions d'éléments de l'actif immobilisé ; 

— du tableau de financement : 

+ la première partie du tableau de financement fournit des renseignements sur les 
emplois durables de l'exercice et sur les opérations de financement. En principe, 
les sommes indiquées correspondent à des flux encaissés ou décaissés (à l'excep- 
tion de la CAF), 

- la deuxième partie donne les variations du BFRE, du BFRÉHE et de la trésorerie 
{solde A, B ei C, respectivement). 

En l'absence de tableau de financement, il faut recourir aux bilans et à leurs 

tableaux annexes. 


4. Situation actuelle 


L'évolution récente des tableaux de flux français montre un rapprochement sensible 
avec les normes anglo-saxonnes véhiculées, entre autres, par l'IASB {International 
Accounting Standards Board). Les tableaux d'analyse de la trésorerie regroupant les 
flux par fonctions (activité, investissement et financement) constituent un cadre logi- 
que et pratique pour l'analyse financière. 

Dans ce contexte, l'OEC el la Banque de France ont élaboré des tableaux largement 
utilisés ; c’est pourquoi nous limiterpns notre étude à ces tableaux. Par contre, le 
tableau pluriannuel des flux financiers (FPFE), qui date de 1977 et qui a été l’objet de 
diverses critiques, est de plus en plus délaissé par les sociétés ; nous avons donc 
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choisi de ne plus le présenter dans cet ouvrage. Quant au tableau « pool de fonds », 


il est plus « théorique » qu’opérationnel ; nous n'en ferons qu’une présentation suc- 
cincte, 


5. D'un tableau à l’autre 


m existe plusieurs tableaux de flux, notamment celui utilisé par la Centrale de 
Bilans de la Banque de France et celui recommandé par l'OEC. 


Le traitement retenu pour certains postes n'est pas le même dans tous les cas. 


Concours bancaires courants | On peut les considérer : 


: Postes ds re ‘Iraitement : 
Production Elle peut être considérée en tant qu'immobilisation (dans la partie 
immobilisée «Investissement » du tableau) ou en tant que charges (partie 

«Activité » du tableau). Dans ce dernier cas, le poste « Production 
immobilisée » est ignoré dans le tableau de flux. 
Charges à répartir Les charges à répartir sont des charges enregistrées dans le campte de 
résultat, puis transférées au bilan. 
Les nouvelles chargés à répartir sont considérée comme une dépense 
relative à l'activité. Il faut donc retirer le transfer! du résultat. 
Subventions Les subventions d'investissement reçues pendant l'exercice 
d'investissement 


peuvent être considérées comme un financement (partie 

« Financement »). Elles peuvent également venir en déduction des 
investissements qu’elles ont aidé à financer (partie 

« Investissement ») 


— soit comme de la trésorerie passif ; 
— Soit comme un financement à part entière 
(partie « Financement »). 


Frais d'établissement 


H y a deux façons de traiter l'augmentation des frais d'établissement 
de l'exercice : 

— en tant qu'acquisition d'un actif immobilisé ; elle figure alors dans la 
partie « Investissement » ; 

— en tant que charge liée à l'activité courante. 


Redevances de crédit-bail el | Les opérations de crédit-bail peuvent faire l’objet d’un retraitement 
de location-financement 


Effets escomptés ct non échus | Il en ést de même pour les EENE. 


(tableau de la CdB} ou non (tableau OLC). 


Le tableau des flux de trésorerie de l’OEC 


ë . 3 
+ Aux États-Unis, selon la norme SFAS 95 (publiée en 1987), le tableau des flux de 
trésorerie fait partie intégrante des étais financiers communiqués aux tiers. 


isée est un délit. 


(s 
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+ Au plan international, la norme IAS 7 (publiée par l'IASB — International Accoun- 
ting Standards Board) fait obligation aux entreprises d'établir un tableau des flux de 
trésorcrie et de l’inclure dans leurs états financiers. 

+ En France, l’évolution de la doctrine pour imposer ce type de tableau concerne 

surtout les comptes consolidés. 

Le PCG (réécrit en décembre 98 par le Conseil national de la comptabilité) propose 

comme modèles de tableau des emplois et ressources des tableaux de financement 

axés sur la variation du fonds de roulement. Mais d'autres modèles peuvent être uti- 
lisés. 

Selon l'avis de l'OEC de 1997, le tableau de flux de trésorerie devient le seul choix 

possible du fait de ses avantages : 

— il facilite la comparaison des états financiers avec ceux d'autres entreprises, les flux 
de trésorcrie constituant des indicateurs objectifs (non affectés par le choix de 
méthodes comptables) ; 

— ilinforme sur la capacité de l’entreprise à générer de la trésorerie et sur l'incidence 
de ses décisions d'investissement et de financement ; 

— il permet une analyse tant rétrospective que prévisionnelle. 

Chez les grands groupes français, on observe un abandon massif du tableau de 

financement traditionnel pour un tableau de flux de trésorerie. 

Cette évolution est encore plus marquée chez les grands groupes curopéens. 

Le tableau de flux de trésorerie proposé par l'OEC est inspiré du modèle publié par 

V'IASB. 


1. Présentation générale 


a) Différentes parties 
(Voir tableau pages 260 et suiv.) 


Le tableau comprend trois parties principales : 

_ les flux de trésorerie liés à l'activité(”. Deux présentations différentes (option 1 et 
option 2) sont proposées pour cette première partie (Voir pages 260 et 261) ; 

— les flux de trésorerie liés aux opérations d'investissement ; 

— Jes flux de trésorerie liés aux opérations de financement. 


Une variation de trésorerie (ou flux nef) est calculée au niveau de chaque partie. On a : 


LE Flux Flux net 
de trésorerié Hi de trésorerie Hé 
‘aux opérations: ‘aux Opéra 


:-d'inves ent financement En 


correspond à « operating activities » des normes américaines et intemationales. 
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b) Présentation du contenu 


Dans chacune des parties, la trésorerie neite est déterminée en deux temps : 
indication des flux potentiels ; 


- correction pour tenir compile des décalages de trésorerie et dégager le flux net. 


Elux de trésorerie liés aux.op. | Flux de trésorerie liés aux op. 


Flux de trésorérie liés à l'activité terne 
: d’investi: nt de financement 


(non calculée 


CAFO Cessions d’immobilisations Augmentation de capital 
explicitement} — Acquisitions — Dividendes versés 

— Augmentation des frais d'immobiksations. + Émission d'emprunts 
d'établissement -— Remboursement 

— Transfert de charges à répartir d'emprunts 


= Marge brule d'autofinancement + Subv. d'invest. reçues 


- ABFR lié à Factivité + A Dettes sur imimoblisat. 
= Flux net de frésorerie lié à — À Créances sur immo. 
l'activité = Flux net de trésorerie lié aux 
i “op: d'investissement" 


— À Capital non appelé? 
— À Capital appelé, non versé 


= Flux net de trésorerie lié aux 
op. de financement 


(1) Rappel : la CAF OEC est déterminée sans prendre en compte les dolations et reprises de provisions relatives à l'actif 
circulant. La ATFR est calculée conformément aux recommendations de l'OEC. 


@} Cette corrrchion n'est cffectuée que si le capital non appelé a été pris en compte sur la ligne « Augmentation de 
capital ». 


c} Modèle du tableau 


Exercice 


N N-1 


FLUX DE TRÉSORERIE LIÉS À L'ACTIVITÉ (OPTION 13? 
Résultat de lexercice 


+ _Éliminution des éléments sans incilence sur la trésorerie ou non liés à 
l'exploitation 


+ Amortissoments et provisions {dotations nettes des reprises) 
+ Valeur comptable des éléments d’actif cédés 
— Produits des cessions d'éléments d’actif : 
- Quotc-part des subventions d'investissements virée au résuliat 
— Augmentation des frais d'établissement 
— Transferts de charges au compte de charges à répartir 
= Marge brute d'autofinancement 
* Incidence de la variation des décalages de trésorerie sur opérations 
d'exploitation 
— Variation du BFR lié à l'activité 

Flux net de trésorerie lié à l’activité (A) 


— + mu © ne LE 


a. Voir option 2 page suivante. 
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DS re = } 
FLUX DE TRÉSORERIE LIÉS AUX OF 3 
+ Cessions d'immobilisations incorporelles 


+ Cessions d’immobilisations corporelles 
+ Cessions ou réductions d'immobilisations financières 
— Acquisitions d'immobilisations incorporelles 
— Acquisitions d'immobilisations corporelles 
Acquisitions d’immobilisations financières 
+ Incidence de la variation des décalages de trésorerie sur opérations 
d'investissement 
+ Variation des dettes et créances sur immobilisations _ 
Flux net de trésorerie lié aux opérations d'investissement (B} 


[FLUX DE TRÉSORERIE LIÉS AUX OPÉRATIONS DE FINANCEMENT 
+ Augmentation de capital 
— Réduction de capital 
-— Dividendes versés 
+ Augmentation des dettes financières 
— Remboursement des dettes financières 
+ Subventions d’investissements reçues 
+ Incidence de la variation des décalages de trésurerie sur opérations de 
financement 
— Variation du capital souscrit non appelé 
- Variation du capital souscrit, appelé, non versé 
Flux net de trésorerie lié aux opérations de financement (C) 


Variation de trésorerie (A + B + C) 


orerie à l'ouverture {D} 


Trésorerie à la clôture (A + B+C+D) 


FLUX DE TRÉSORERIE LIÉ À L'ACTIVITÉ (OPTION 2) 
Résultat d'exploitation 
+ Éliminätion des charges et des produits sans incidence sur la trésorerie 
+ Amortissements ct provisions( 
Transfert de charges au compte de charges à répartir 
= Résultat brut d'exploitation) ® 
- Vatiation du BFRE 
= Flux net de trésorerie d'exploitation 
+ Autres encaissements ou décaissements liés à l'achuité 
Produits et frais financie: 
Produits et charges exceptionnels (® 
Autres (—1S - Participation - Augmentation des frais 
d'établissement} 
— Variation du BER lié à l'activité (sauf ABFRE) 
= Flux net de trésorerie lié à l'activité | ee || en 


H 


Bb. Le résultat d'exploitation ne tenant compte que des dotations et reprises d'exploitation, la correction porte sur les 
mêmes sommes, à l'exclusion des provisions sur actif circulant (ce qui explique la différence possible entre les deux 

options pour cette ligne). 

L'exploitation est prise, ici, au sens strict. 

À calculer en valeurs nettes, À détailler on grandes rubriques (stocks, créances d'exploitation, dettes d'exploitation). 

8. Sauf produits des cessivns d'éléments d'actif 


en 
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2. Calcul et éclatement de la ABFR (variation du besoin 
en fonds de roulement) 


a) Calcul de la ABFR 


+ Le tableau strictement conforme à la recommandation de l'OEC de décembre 1997 
exclut les provisions pour dépréciation de l'actif circulant des ressources durables( : 
— les dotations aux provisions correspondantes sont exclues de la CAF®) ; 

— la ABER est donc calculée à partir des montants nets en ce qui concerne les postes 

de l'actif circulant. 

+ Par ailleurs, les autres recommandations de l'OEC relatives au calcul du FRNG et 
déjà citées (voir chapitre 8, page 161) s'appliquent également pour l'élaboration du 
tableau. 


b} Éclatement de la ABFR 


La’ ABFR ést'fräctionnée et répartie dans les différentes parties du tableau : 

— À des dettes et créances sur immo. = partie «Investissement» ; 

— À du Capital souscrit non appelé et A du Capital souscrit appelé, non versé = par- 
tie «Financement» ; 

— AVMP = rubrique «Trésorerie», dans la mesure où les VMP peuvent être assimi- 
lées à des disponibilités (sinon = partie « Investissement») ; 

— autres composantes de la ABER =+ partie «Activité», sous l'intitulé «Variation du 
besoin en fonds de roulement lié à l'activité». 

Ce traitement permet de connaître les flux réellement dégagés ou consommés au 

niveau de chaque partie, compte tenu des décalages de trésorerie. 


c) Précision relative à Ja ABFR lié à l’activité 


Pour calculer cette variation, il faut bien comprendre la notion d'activité qui est 
beaucoup plus large que la notion d'exploitation. 


Les postes du bilan nécessaires au calcul de la A BFR fié à l’activité correspondent : 


— aux postes relatifs à l'exploitation : stocks, avances et acomptes versés, clients, créan- 
ces fiscales (TVA déductible), charges constatées d'avance, avances et acomptes 
reçus, fournisseurs, dettes fiscales et sociales d'exploitation, produits constatés 
d'avance ; 


— aux autres créances et dettes. On peut notamment citer : la dette d'impôts sur les 
bénéfices, les créances et dettes diverses dans la mesure où elles ne concernent ni 
l'investissement, ni le financement. 

Des informations sur le contenu de ces postes sont donc indispensables pour effec- 

‘tuer les calculs. 


1. On pourrait réaliser le tableau sans appliquer cette règle ; en effet, exclure ces provisions ges ressources durables 
à P ppliq ÿ 
peut sembler discutable dans l'hypothèse de la continuité de l'activité, 
2. Le tableau aboutit au calcul de la CAF de l'OEC {sans que son montant apparaisse explicitement), différente de la 
CAF (PCC). 
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&.Exemple : 
Montants nets en € ° N N-1 
Clients et autres créances d'exploitation 145 000 132000 | 
Fournisseurs et autres dettes d'exploitation 61 000 64 000 
État, impôts sur les bénéfices 8 400 6 100 
Dettes sur immobilisations 5 000 3 000 
Actionnaires, capital appelé non versé - 40 000 


< À parür des informations ci-dessus : 
: - fractionnez la variation du BFR ; 
5 _ précisez le signe accompagnant ces sommes dans {e tableau OEC. 


SOLUTION 


© Fractionnement 

2 + Variation du BFR lié à l'activité 

A Cients nets - (A fournisseurs + À État, impôts/B) 

= (145 000 — 132 000) — [(61 000 + 8 400) — (64 000 + 6 100)] 
= 13 700 * 


! * Variation du BFR lié à l'investissement 
is A Dettes sur immobilisations 
= 5 000 - 3 000 = 2 000 
+ Variation du BFR lié au financement 
= A Actionnaires, capiäal appelé non versé 
= 0 - 40 000 
 =-40 000 


; Signes 


ABFR lié à l’activité : signe « moins ». 


À + ABFR lié à l'investissement : signe « plus ». Les acquisitions sont affectées du signe « Moins » 
et l'augmentation des dettes sur immobilisations vient allèger le montant décaissé. 


* ABFR lié au financement : signe « moins ». Les sommes appelées mais non encore versées 
viennent diminuer la somme reçue grâce à l'augmentation de capital. 


3. Description détaillée des différentes parties 


3.1 Flux de trésorerie lié à l’activité 


a) Contenu 


H s’agit de tous les flux de trésorerie autres que ceux qui relèvent des opérations 
d'investissement et de financement : flux d'exploitation et flux correspondant aux 
charges et produits financiers, aux charges ct produits exceptionnels (sauf PCEA), à 
la participation des salariés el à l'impôt sur les sociétés, 
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L'impôt sur les sociétés relève, en principe, de F'activité, mais la partie de J’IS qui corres- 
pondrait à d'importantes plus-values de cessions pourrait être intégrée dans les opérations 
d'investissement. ; 


b) Précisions 
Deux oplions de calcul sont proposées. 
Option 1 


ES de départ: Résultat ieta avec rise en évidence dé la “marge brute d autofinancement | 
(MBA). Ë : 


+ Conformément à l'optique OEC, les dotations aux provisions pour dépréciation de 
l'actif circulant, nettes des reprises correspondantes, sont assimilées à des dettes à 
court terme décaissables ; elles ne sont donc pas rajoutées au résultat net pour obte- 
nir la marge brute d’autofinancement. 

+ Les augmentations de frais d'établissement et les nouvelles charges à à répartir sont 
considérées commes des dépenses relatives à l’activité et non comme des investisse- 
ments. Elles constituent des flux de sortie dans la partie « Activité » 

- La marge brute d’autofinancement peul être définie comme la ressource dégagée 
grâce à l'activité avant prise en compte des décalages de trésorerie. On peut l'assimi- 
ler à une CAF retraitée. 


Option 2 


en évidence du 


Ê F ont de “départ Résultat d' exploi 


et de:trésorérie: 


+ Dans cetté option, les postes d'exploitation sont considérés à part des autres flux 
relevant de l’activité, ce qui oblige à séparer la variation du BFRE (calculée à partir 
des montants nets) et le reste de la variation du BFR lié à l’activité. 

+ Pour calculer le résultat d'exploitation, on a : 

— retiré les dotations aux amortissements d'exploitation (charge calculée) ; 

— rajouté les reprises d'exploitation (produit calculé). 

Or, les montants correspondants à ces postes n’ont été ni décaissés, ni encaissés ; il 
faut corriger le calcul précédent en rajoutant ces dotations et en déduisant ces repri- 
ses, ce qui permet de déterminer le résultat brut d'exploitation. 

Le résultat d'exploitation peut être défini comme le flux potentiel dégagé au niveau 
des opérations d'exploitation (au sens strict). Il doit lui-même être corrigé par la 
variation du BERE pour trouver le flux net de trésorerie d'exploitation qui correspond 
aux liquidités réellement dégagées grâce aux opérations d'exploitation. 

+ Comme dans l'option 1, il faut retrancher les augmentations de frais d’établisse- 
ment. 

*Ilen est de même pour les transferts de charges au compte de charges à répartir. 
Cela revient à ignorer le poste « Transferts de charges » destiné à neutraliser les char- 
ges transférées au bilan. Ces charges, qui ne sont plus neutralisées, sont donc prises 
en compte comme flux de sortie au niveau de l'activité (comme dans l'option 1). 


Dunod - La pnatocopie non autorisée ést un délit. 


Les tableaux de flux 


3.2 Flux de trésorerie liés aux opérations d'investissement 
1 s'agit de l'acquisition et de la cession d'actifs à long terme et de iout autre investissement. 
+ Peuvent être inclus : 
— la fraction d'I$ correspondant à d'importantes plus-values de cession ; 
— les produits des investissements financiers. 
+ Les décalages de trésorerie sont dus : 
— soit à des créances sur cessions d'éléments de l'actif immiobilisé 
— soit à des dettes sur acquisitions d’immobilisations. 


+ En principe, l'OEC ne retraite le crédit-bail que dans les documents consolidés 
(voir programme du DESCF). Dans ce ce cas, 0 on RP les modalités, suivant 


3.3 Flux de trésorerie liés aux opérations de financement 


+ Sources de financement : augmentations de capital, nouveaux emprunts, subven- 
tions d’investissement…, ainsi que les concours bancaires courants, dès lors qu'ils ne 
sont pas momentanés. 


+ Décaissements : distribution de dividendes, remboursements d'emprunts. 


3.4 La trésorerie 


La trésorerie correspond aux disponibilités et à leurs équivalents. Les placements à 
court terme, très liquides (exemple : SICAV et FCP monétaires ou obligations acqui- 
ses moins de trois mois avant leur échéance), sont considérés comme des équiva- 
lents de disponibilités. Sont exclues les obligations acquises depuis plus de trois 
mois avant leur échéance et les actions. 


[: Précisions relatives à à à la trésorerie ; 


Le Ees effets es comptés et non. pus (EENE) sont exclus dé Caléul de 2 


+ Les VMP Sont prises en compte si ï elles peuvent être assimilées à 
elles relèdent de l'inveshssement: ns 


ÿ:rattachent, 


sLes concours bancaires coùrants (CBC): ainsi qe les intérèts céurus qu 
:dans le cas. 


sont considéfés conme-dé là trésorerie négative lorsqu'ils Sont nipinentané 
contraité, ils correspondent àäün financement: 
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8 Exemple sir ji 


À partir des-informations données ci-dessous, calculez la trésorerie à l'ouverture, 
la trésorerie à la clôture et Ja variation de trésorerie. 


N N—1 
[Disponibilités "7" … A 
VMP {assimilables à des disponibilités) pe se ee 
CBC (momentanés) 12 000 24 000 
Dettes sur immobilisations +10 000 5 000 
EENE 40 000 
SOLUTION 
Trésorerie à l'ouverture : 81 000 + 40 000 — 24 000 = 97 000 
Trésorerie à la clôture : 100 000 + 36 000 — 12 000 = 124 000 
+ Variation de la trésorerie : 424 000 — 97 000 = 27 000 
Les EENE ne sont pas retraités dans le tableau OEC. 
4. ‘Intérêt du tableau : 


La trésorerie est considérée comme un indicateur central pour l'analyse financière : 
une entreprise qui génère régulièrement une trésorerie importante est, en même 
temps, solvable, rentable et apte à assurer son développement. C'est pourquoi : 


trésorerie est de’ «fournir une 
uidités et sur l'utilisation qu'elle 


Comme la plupart des tableaux de flux, celui-ci recèle un grand nombre d’informa- 
tions très utiles aux analystes qui peuvent juger de la rentabilité de l'exploitation, 
de la maîtrise du BEK, du niveau d'endettement (et, donc, du risque financier), de la 
liquidité, des stratégies de croissance, de financement, de recentrage, etc. 

Le regroupement des flux en trois grandes fonctions constitue un cadre pratique 
pour l'élaboration des prévisions. 
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:: & Exemple 


: À partir de la documentation ci-dessous, présenter le tableau des flux de l'OEC. 
COMPTE DE RÉSULTAT / EXERCICE N 


: | Charges d'exploitation 

+ coût d'achat des marchand. 
vendues : 

+ [+ achats de marchandises 


; [< variation des st. de march. 

+ consommations de l'exercice 
en provenance des tiers : 

: | achats stockés d'approvis. 

: [+ variation des st. d'approv. 

: [+ autres charges externes 


Impôts, taxes et versements 
assimilés 

Charges de personnel 
Dotations aux amort. el prov. 


Total 

Charges financières : 

intérêts et charges assimilés 
Charges exceptionnelles : 

val. comptable des éléments 
: | d'actif cédés 

Participation des salariés 

Impôts sur les bénéfices 
Résukat de l'exercice 


Total général 


3 800 
4 000 


— 200 


14 400 
8 000 
— 200 
6 600 


400 
6 800 
2 600 


Produits d'exploitation" | 
+ ventes de marchandises 10 
+ production vendue 20 


racntant net du CA 


- production stockée 
+ production immobilisée 
+ autres produits 
+ reprises ct transfert de 
charges) 
Totai 
Produits financiers? : 
Produits exceptionnels : 
+ produits des cessions 
d'éléments d'actif 
+ quote-part de subv. 


28 000 


1840 
500 


500 

80 
160 
500 


31 080 


Total général 


40 000 
000 
000 

[ 30 000 

160 | 160 

400 | 400 

30 560 

240 

280 
180 
100 


1) Transferts de charges : 300. 
(2) _ Intérêts et produits assimilés. 


TABLEAU DE FINANCEMENT, 155 PARTIE / EXERCICE N 


{en milliers d'euros) 
É Emplois stables." ‘Ressources durables … : E 
: | Distributions CAF 3 120 
Acquisitions d'éléments de l'actif Cessions où réductions d'éléments 
: [immobilisé de l'actif 180 
? | + immob. incorporelles 1 500 Augmentation des capitaux propres 4 000? 
mob. corporelles 6 600 Augmentation des dettes financières 5 600 
immob, financières 1 600 
Charges à répartir 300 
Remboursements des deltes fin. 2 000 
Variation du FRNG 500 a 
Total ___ 112900 7 |Totai | 12900 
3) 5000. 1 000 de capital souscrit non appels. 
: Informations complémentaires 
ABFR ee - : 
-Postes nécessaires au calcul de la À BFR N N-1 ] ; 
Stocks (montant net} 1 200 1 020 
Clients {montant net) 13 200 11 600 
Fournisseurs 4130 4 060 
Dettes fiscales 
+ TVA 360 270 + 
—IS 40 30 
Dettes sur immobilisations 800 750 


GESTION FINANCIÈRE 
+ Dotations aux provisions sur actif circulant : 220 
+ Reprises sur provisions de l'actif circulant : 20 
« Trésorerie 
N NA | 
Disponibilités 6585 1 580 
Concours bancaires courants 420 255 
; + Les CBC sont considérés comme momentanés. 
SOLUTION 
:; Option 1 
: [Flux de trésorerie liés à l'activité . or | : 
Résultat net 500 
Élimination des charges et des produits sans incidence sur la trésorerie 
ou non liés à l'activité 
# { + Amortissemients et provisions (2 600 — 100 — (220 — 20) = 2 200) + 2300 
“: | + Moins-values de cession (180 — 500} + 320 
- Quote-part de subvention virée au résultat — 100 
— Transfert de charges au compte de charges à répartir —. 300 | 
= Marge brute d'autofinancement 2 720 
— Variation du BFR lié à l'activité — 1610 


A. Flux net de trésorerie généré par l'activité 


Flux de trésorerie liés aux opérations d'investissement 


; | + Cessions d'immobilisations incorporelles 

5 | + Cessions d'immobilisations corporelles 

+ Cessions d'immobilisations financières 

— Acquisitions d'immobilisations incorporelles 
— Acquisitions d'immobilisations corporelles 
— Acquisitions d'immobilisalions financières 
+ Variation des dettes sur immobilisations 


8. Flux nel de trésorerie lié aux opérations d'investissement 


Flux de trésorerie liés aux opérations de financement 


Augmentation de capital 
+ Augmentation des dettes financières 
+ Subventions d'investissement 
+ Remboursement des dettes financières 
— Dividendes versés 
-- Variation du capital souscrit, non appelé 


C. Flux net de trésorerie lié aux opérations de financement 


Variation de latrésorerie (A + B + C) 


Trésorerie à l'ouverture (D) 
Trésorerie à la clôture (A + B + C + D) 


: + Amortissements et provisions : 


: aux postes l'actif circulant ; il faut donc enlever ces derniers. On a : 


— Dotations nettes des reprises de l'exercice : 2 600 — 100 - 2 500 
— Dotations nettes des reprises sur actif circulant : 220-20 = 200 


Ë Montant du tableau : 2 300 


: LOEC considère les dotations nettes des reprises sur provisions, à l’exclusion de celles relatives 
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+ Charges à répartir: 
Si on les considère comme relatives à l'activité, il faut annuler le transfert, c'est-à-dire retirer le mon- 
tan! du résultat. 


+ Variation du BFR lié à l'activité : 
Tous les postes du tableau, sauf les dettes sur immobilisalions, relèvent de l'activité courante. 


A BFR lié à l'activité = (1 200 + 13 200 — 4 130 — 400) — {1 020 + 11 600 — 4 060 — 300) 
= +1610 


:: + Variation des dettes sur immobilisations : 800 — 750 = + 50 
Cetie variation est à considérer avec un signe + car elle réduit la dépense liée aux imobilisations. 


+ Variation du capital souscrit, non appelé : sur la ligne « Augmentation de capital », on a mis la 
totalité de l'augmentation (5 000). Pour tenir compte du iait que 4 000 seulement a été encaissé, 
: il faut retirer 1 000 au niveau de la ligne « Variation du capital souscrit, non appelé ». 


- Trésorerie : 


— à l'ouverture : 1 580-255 = 1325 
— à la clôture : 585-840= — 255 
Variation —1 580 
E Option 2 
: [Flux de trésorerie lié à l'activité | à 
Résultat d'exploitation{"} 2560 
Élimination des charges et des produits sans incidence sur la trésorerie 
+ Amorissements et provisions? + 2 300 
| - Transfert de charges au compte de charges à répartir — 300 
Résultat brut d'exploitation 1560 
Variation du BFR lié à l'exploitation — 1620 
= Flux net de trésorerie d'exploitation 2 940 


Autres encaissements ou décaissements liés à l'activité 
Produits et frais financiers 

Produits et charges exceptionnels 

Autres (IS - Participation) [- (80 + 160) 

Variation du BFR lié au reste de l'activité [- (— 10}] 


THE 


A. Flux net de trésorerie généré par l'activité 


(1) 30 56028 000 = 2 560 
{2} Toutes les dotations et repases étarl reialives à l'exploitation, cette ligne'est iclentique dans les ? aptians, ce qui n'est pas tou 
jours le cas 


< Amortissements et provisions 

© Il faut considérer les dotations et reprises d'exploitation qui ont été déduits pour trouver le résultat 

= d'exploitation. Ces charges sont non décaissables et n’ont pas diminué la trésorerie ; il faut donc 
: les rajouter. 


© + Variation du BFRE : 
© Il faut exclure du calcul FIS et les dettes sur immobilisations. 


A BFRE = (1 200 + 13 200 — 4 130 — 360) — { 1 020 + 11 600 — 4 080 — 270) 
= + 1 620 


: + Variation du BFR lié au reste de l'activité : ici, elle correspond à la variation des dettes sur IS. 
Ë 4b-30=10 


On constate une augmentation d'une ressource : il s'agit donc d'une diminution du BFR. 
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“4” Le tableau de flux de la Centrale de bilans 


de la Banque de France 


La Centrale de bilans de fa Banque de France a publié un nouveau tableau de flux en 
janvier 2000. La logique de ce tableau est proche de elle de l'IASB ct « ouvre la voie 


vers une comparabilité internationale" ». 


1. Présentation 


N+i 


N+2 | N+3. 


ACTIVITÉ 

CAHIT et autres produits d'exploitation 

- Variation « chents » et autres créances d'exploitation 

- Encaissements sur produits d'exploitation [a] 
Achats et autres charges d'exploitation 

— Variation « fournisseurs » ef autres dettes d'exploitation 

= Décaissements sur charges d'exploitation ni 

FLUX DE TRÉSORERIE D'EXPLOITATION [a] -{b] 

+ Flux és aux opérations hors exploitation 

— Charges d'intérêts 

- Impôts sur les bénéfices décaissé 

— Flux affecté à la participation des salariés 

— Distribution mise en paiement 


= Flux de trésorerie interne A 


Le flux de trésorerie interne 
constitue le concept central du 
läbleau. I mesure la maîtrise 
des flux de trésorcrie et la 
cohérence des politiques 
suivies. 


INVESTISSEMENT 
Investissement d'exploitation hors produrlion immobilisée 

+ Acquisitions de participations et Litres immubilisés 

+ Variation des autres aclifs immobilisés hors charges à répartir 
Subventions d'investissements reçues 

-— Variation des dettes sur immobilisations 

- Encaissements sur cessions d’immobilisations 


= [lux lié à l'investissement 1 


Le solde} permet d'évaluer 
les conséquences de la 
politique d'investissement 
ou de désinvestissement 


FINANCEMENT 
Augmentation ou réduction du capital 
— Variation des créances sur capital appelé non versé 
= Flux lié au capital {c} 
NOUVEAUX EMPRINTS 
dont nouveaux engagernents de focation-finäncement 
— REMBOURSEMENTS D'EMPRUNTS 
= Variation des emprunts [d] 
Variation crédits bancaires courants 
+ Variation créances cédées non échues 
+ Variation avances de trésorerie reçues des groupes et associés 
+ Variation titres de créances négociables hors groupe 
= Variation de la trésorerie passif fe] 
Flux lié au financement [ce] + [dl + {eJ=F 


Les différents soldes 
informent sur les 
arbitrages financiers 
réalisés en fonction du 
coût, de la rentabilité 
gtobale et de là perception 
du risque 


VARIATION DE LA TRÉSORERIE ACTIF 


= Variation disponibilités 
+ Variation valeurs mobilières de plicement : 
+ Variation avances de trésorerie aux groupes et associés 


= Variation de la trésorerie actif A—1+E€ 


La trésorerie actif est la 
synthèse de tous les choix 
de gesion effectués sur 
plusieurs exercices 


L Méthode d'analyse financière de la Centrale de bilans. 
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2. Précisions 


2.1 Structure : 


Le tableau comprend trois parties donnant Jieu chacune au caleut d’un solde : 


2.2 Méthode directe 


Flux de trésorerie interne 
— Flux lié à l'investissement 
+ Elux lié au financement 
= Variation de la trésorerie actif | 


La méthode directe de calcul des flux retenue par la Centrale de bilans de Ja Banque 
de France est conforme à celle préconisée par le FASB().et l'TASB®), 


a) Principe 


Pour chaque catégorie de flux, on calcule directement le montant encaissé ot 
décaissé. Les variations de créances ct de deltes sont prises en compie chaque fois 
que cela est nécessaire pour déterminer le monthnt du flux. Les variations de stocks 
qui n'ont aucune influence sur la trésorerie et la variation du BER n'apparaissent 
jamais dans ce type de tableau. 


: N N--7 
Ë CAHT 210 000 — 
& Clients l 15 000 12 000 
# Autres créances d'exploitation (TVA déductible... à 2 500 1 500 
ë Achats 80 000 
Ë Services extérieurs 14 000 
Impêts, taxes et versements assimilés 22 000 
ï Fournisseurs 9 000 
État, TVA à payer 1500 | 9500 
Etat, impôts sur les bénéfices 11200 2 000 
10 700 


: À partir des informations contenues dans le tableau précédent, on obtient les montants suivants : 


o 


2. Financial and Accountiny Standards Bourd, organisme de normalisation comptable américain, 


2. Internationat Accounting Standards Board. 
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_ CAHT et autres produits d'exploftation ; 210 000 
Var. « Clients » ef autres créances d'exploitation — 4 000 
= Encaissements sur produits d'exploitation 206 000 
a s d'exploitation” 6 000 

- Achats et autres charges d'exploitation” ne a 
Var. « Fournisseurs » et autres dettes d'exploitation® + 1 000 


= Décaissements sur charges d'exploitation 


impôts sur les bénéfices décaissés' 21500. 


1.015 000 + 2 500) = {12 000 + 1 500) = + 4 000. 

à 2. 80 000 + 14 09 + 2 000 - 96 000. 

3. (9 000 + 1 500) — (9 500 + 2 000) = — 1 000. 

4 4. 22 000 + 10 700 — 13 200 21 500. 

b) Principaux avantages de cette méthode 

+ Elle fournit davantage d'informations sur les flux proprement dits. . 
+ Les calculs sont indépendants des variations de stocks, de la production immobili- 
sée et des charges à répartir. 


2.3. Regroupement des flux par fonctions $ 


a) Les flux liés à l’activité 

Principe ; 

Le flux de trésorerie interne est obtenu par différence entre les encaissements et les 
décaissements dus à l'exercice de l'activité courante. 

Le flux de trésorerie interne est obtenu en plusieurs étapes : 


Flux de trésorerie d'exploitation 
+ 


Flux de trésorerie hors exploitation 


Charges d'intérêts, IS et participation 


s. —— 


Dividendes mis en paiement 


Flux de trésorerie interne 


Le flux de trésorerie d'exploitation : us 
C'est le flux de trésorerie dégagé grâce aux seules opérations d'exploitation. | 
Seuls les flux réels, entraînant une modification effective de la trésorerie, sont pris en 
compte. Par conséquent, les encaissements sur produits d'exploitation ne tiennent 
compte : ; 

— ni de la production stockée ; 

- ni de à production immobilisée. 
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De même, les décaissements sur charges d'exploitation ignorent les variations de 

stocks puisqu'elles n’affectent pas la trésorerie (la sortie de fonds à eu lieu lors du 

paiement de l'achat pour les marchandises et les matières, ef lors des opérations de 

production pour les produits fabriqués). 

En ce qui concerne la production immobilisée, la Centrale de bilans à choisi de ne 

pas la considérer comme une immobilisation et elle n'apparaît donc pas dans la par- 

tie « Investissement ». 

Par conséquent, le poste « Production immobilisée », qui avait pour finalité de neu- 

traliser les charges en vue de leur transfert au bilan, doit être ignoré et ne pas être 

intégré aux produits encaissables. Les flux considérés dans le tibleau sont ceux qui 

correspondent aux charges engagées pour obtenir la production immobilisée. 

Par ailleurs, rappelons que, comme les anglo-saxons, la Centrale de bilans traite les 

escomptes de règlement comme des flux d'exploitation. 

Le flux de trésorerie hors exploitation 

Il s'agit de tous les flux, autres que d'exploitation, dans la mesure où ils ne concer- 

nent ni l'investissement, ni le financement. On peut citer, entre autres : 

- les produits financiers encaissables ; 

— les produits exceptionnels encaissables, sauf PCEA ; 

-les charges financières décaissables, (sauf. charges d'intérêts, considérées 
séparément) ; 

- les charges exceptionnelles décaissables (exemple: charges exceptionnelles sur 
opérations de gestion). 

Les dividendes mis en paiement 

Les dividendes distribués sont déduits au niveau dé la première partie du tableau au 

même titre que les autres revenus répartis : charges d'intérêts, impôts sur les bénéfi- 

ces et participation des salariés. Cela revient à considérer que le flux net obtenu 

grâce à l’activité courante doit être suffisant pour assurer la rémunération des asso- 

ciés ou actionnaires. 


b) Les flux liés à l'investissement 

Les charges à répartir 

De même que la « Production immobilisée », les « Charges à répartir » n’apparais- 
sent pas dans la partie « Investissement ». 

Les charges à répartir ne figurent pas dans les investissements, donc les transferts de 
charges n'apparaissent pas dans les produits encaissables. Elles sont prises en 
compte en tant que charges décaissables, au niveau de l’activité. 

Les charges à répartir correspondent souvent à des charges relevant de l'activité 
courante : 

— frais de campagne publicitaire, 

— frais d'émission d'emprunts. 

Toutes les sociétés ne choisissent pas d’immobiliser ce type de charges et il faut 
savoir que, dans la comptabilité anglo-saxonne dont on rappelé l'influence crois- 
sante, ces charges sont rarement transférées au bilan. Ces deux raisons peuvent 
expliquer le choix effectué par la Centrale de bilans lors de l'élaboration de son nou- 
veau tableau de flux. 
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Les subventions d'investissement 
Ces subventions ayant contribué au financement de certaines immobilisations, elles 
viennent réduire les décaissements liés aux investissements d'exploitation. 


ec) Les flux liés au financement 


Un solde est calculé au niveau de chaqué type de financement externe : 


DE = rs 
Flux lié au capital 


Variation des emprunts 


+ 


[ Variation de la trésorerie passif | 


| Flux lié au financement 


d) Le solde final : variation de la trésorerie actif À 


ompte dans la partie « Financement », ilest 


La trésorerie passif ayant été prise en c nu nt», il 
de la seule trésorerie actif. Celle-ci doit être 


logique de trouver en solde la variation 
comprise au sens large : 


A Trésorerie actif — À disponibilités + A VMP #A avances de trésorèrie aux groupes et associés 


2.4. Retraitements 


a) Le crédit-bail 

Le retraitement déjà étudié dans.le chapitre 7 s'applique. L'année du contrat, la 
valeur du bien est ajoutée aux investissements d'exploitation et un montant identi- 
que esl ajouté aux nouveaux emprunts. Ensuite, la partie de la redevance correspon- 
dant au remboursement de la dette de 
remboursements d'emprunts. La partie de la re 
est rattachée aux charges d'intérêts. 


devance correspondant aux intérêts 


b) Les créances cédées et non échues 


| Les créances mobilisées auprès d’une banque ou ù 
créances commerciales figurant au bilan. Un montant équivalent est aj 
cours bancaires courants, donc à ‘la trésorerie-passif qui apparaît d 


cédées à un factor sont ajoutées aux 
jouté aux con- 
ans la partie 


« Financement ». 


crédit-bail doit être incorporée aux 


est un délit. 


ée 
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+ Exemple 


Présenter le tableau de la CDB à partir des données utilisées pour le tableau OEC (p.267) et 
des informations complémentaires suivantes (montants bruts) : 


TABLEAU DES FLUX DE LA CENTRALE DE BILANS DE LA BANQUE DE FRANCE 


: | ACTIVITÉ 
CAHT et autres produits d'exploitation 30 160 ( 
© | = Variation « client » et autres créances d'exploitation 1580 @ 
“; | = Encaissements sur produits d'exploitation [a] 28 580 
Achats et autres charges d'exploitation 25 800 () 
—- Variation « fournisseurs » et autres dettes d'exploitation [160 
= Décaissements sur charges d'exploitation {b] 25 640 
FLUX DE TRÉSORERIE D'EXPLOITATION [ai — (b} 2 940 
+ Flux liés aux opérations hors exploitation 240 
- Charges d'intérêts - 1840, 
— Impôts sur les bénéfices décaissé 150 6 
— Flux affecté à la participation des salariès — 80. 
— Distribution mise en paiement L=4100 
= | = Flux de trésorerie interne A no 
: + 
INVESTISSEMENT 
Investissement d'exploitation hors production immobilisée 8 100 (5) 
+ Acquisitions de participatians et titres immobilisés 1 600 
+ Variation des autres actifs immobilisés hors charges à répartir _ 
— Subventions d'investissements reçues = 
— Variation des dettes sur immobilisations — 50 
— Encaissements sur cessions d'immobifisalions — 180 
= Flux lié à l'investissement ! | 9470 
FINANCEMENT 
Augmentation ou réduction du capital 4 000 
- Variation des créances sur capital appelé non versé = 
= Flux lié au capital {c] 4 000 
NOUVEAUX EMPRUNTS 5 600 
dont nouveaux engagements de location-financement — 
— REMBOURSEMENTS D'EMPRUNTS 2 000 
= Variation des emprunts [d] 3 600 
Variation crédits bancaires courants 165 
+ Variation créances cédécs non échucs = 
+ Variation avances de trésorerie reçues des groupes et associés _ 
+ Variation litres de créances négociables hors groupe _ 
= Variation de la trésorerie passif Le] 165 
Flux lié au financement [c] + [d]+{e]=F 7765 
Variation de la trésorerie actif — 895 
Variation disponibilités - 995 
+ Variation valeurs mobilières de placement 
+ Variation avances de trésorerie aux groupes et associés 
= VARIATION DE LA TRÉSORERIE ACTIF À -F+F — 995 


{1} GAHT + autres produits d'exploitation = 30 UU 1 160 - 3 160 
() 13230 11 660 « 1 580 

(3) 4000 + 8 000 +6 600 + 400 + G 800 - 25 800. 

(4) {4 130 + 360) - (4 060 + 2/0) » 160 

(5) 160 + 80-40 150 

(G) 1 500 + 6 600 = 8 100. 

{7}. 800-750 « 50. 


N N-1 | 
Clients 13230 11 650 | 
Fournisseurs 4130 4 060 
Etat, TVA à payer 360 270 
Etat, impôt sur les sociétés 40 30 
Dettes sur immobilisations 800 750 
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} Le bilan et le tableau de flux 
dans j’optique «pool de fonds» 


1. Principe 
L'optique «pool de fonds» constitue une rupture par rapport à l'analyse tradition- 
nelle de l'équilibre financier. 
Aucune des ressources dont dispose l'entreprise n'est affectée précisément à un 
emploi déterminé figurant à l'actif, ce qui a pour conséquence l'abaruion de la notion 
de fonds de roulement. 


2. Présentation du bilan « pool de fonds » 


Emplois Ressources 
Emplois de nature commerciale 
et industrielle : Bsnds propres 
— immobilisations, SPP 
— BER correspondant. 
Emplois à caractère financier : Deites financièrés 
PT (CBC compris) 


Les ressources comprennent les fonds propres et les dettes financières (pool de 

dettes). Les emplois sont subdivisés en deux parties : 

— les emplois industriels et commerciaux ; 

— les emplois financiers (immobilisations financières, VMP et disponibilités) et BER 
correspondant à ces postes. 

Cette présentation traduit une approche particulière de l’entreprise. Cette dernière 

est considérée comme disposant d’un pool de fonds finançant globalement un 

ensemble d'actifs correspondant à un certain niveau de risque et de rentabilité. La 

rentabilité générée par les actifs permet de rémunérer les différentes sources de 

fonds, compte tenu du niveau de risque global. 


3. Intérêt et limites 


+ L'analyse de la structure des ressources et des emplois apporte certaines informa- 

tions utiles pour le diagnostic financier. 

— choix de développement de l’entreprise dans différents domaines d'activité ; 

— niveau de risque financier (mesuré par le rapport Fonds propres/DF durables) ; 

- degré de flexibilité : des actifs de trésorerie importants peuvent contribuer à la ren- 
tabilité et à la flexibilité de l’entreprise (marge de sécurité en cas de difficultés ; 
opportunités plus faciles à saisir). - 


+ Elle comporte cependant certaines limites : 


— le risque financier peut tout aussi bien être évalué à partir d’un bilan fonctionnel ; 


— sa portée estlimitée pour les entreprises pas où peu diversifiées ; 
elle connaît les mêmes limites que toute analyse statique, c'est pourquoi un 
tableau de financement «pool de fonds» a été proposé. 


© Dunad = La photocopie non autorisée est un délit 


Les tableaux de flux 


4. Le tableau de flux «pool de fonds» 


4.1 Principe 


Les flux relatifs aux actifs industriels et commerciaux sont séparés des flux relatifs 
aux actifs financiers. 

Les flux liés aux ressources sont également séparés suivant la même logique que 
dans le bilan. 


A.2 Présentation(? 


Flux sur actifs 
«+ Tux sur actifs industriels et commerciaux 
ÉBE (net de l'impôt correspondant) 
+ Cessions d'immobilisations 
— Acquisitions d'immobilisations 
Variation du BFR lié à l’activité industrielle et commerciale 


+ Tux sur actifs financiers 


3 Produits financiers (nets d'impôt) 4 
+ Cessions de titres et de VMP 

+ Variation des disponibilités 

— Acquisitions de participalions 

— Acquisitions de VMP 

+ Varialion du BER lié à l’activité financière 


Total 


Flux sur ressources 
«+ Tux sur ressources propres 
Augmentation cle capital 
+ Subventions d'investissement reçues 
— Distribution de dividendes 
Variation du BER lié aux ressources propres 
Total 


+ Tlux sur pool de dettes 
Emprunts 
+ Variation des CBC 
— Frais financiers (nets d'économies d'impôts) 
— Rembourscinents d'emprunts 
— Variation du BER lié à l'endettement 


Total 


Équilibre du tableau : Total des flux sur actifs = Total des flux sur ressources 
Remarque 


Les CBC constituent une ressource à part entière ct les disponibilités un emploi parmi 
d'autres ; la trésorerie n'apparaît donc pas dans ce tableau. 


1. D'après G. Charreaux, Gestion financière, Éditions Litec. 


Applications 


Postes du bilan liés à l’activité 


Activité ou non 


VMP 

Charges constatées d'avance 
Dettes fiscales et sociales 
Dettes diverses 

Intérêts courus sur emprunts 
Produits constatés d'avance 
Dettes sur immobilisations 
Créances diverses 


n Intérêts courus sur prêts 


Avances et acomptes versés sur commandes 
Capital souscrit appelé, non versé 


Avances et acomptes reçus Sur commandes 


# 


Indiquez pour chaque poste du bilan s’il relève du BFR lié à l'activité ou non. 


À partir des informations suivantes : 


Calculs relatifs à la variation du 3BFR 


Postes 


Stocks 

Avancos et acomptes versés 
Créances clients et comptes rattachés 
Créances sur immobiisations 

Capital appelé, non versé 

Autres créances diverses 

VMP® 

Avances et acomptes reçus 

Dettes fournisseurs et comptes rattachés 
Dettes sur immobilisations 

Intérêt courus (sur dettes financières) 
Autres deties diverses ” 


Montants bruts | 


= Montanis nets 


45 


cN=1 | 


| 3800 


450 

6 500 
150 
410 
300 
150 
1280 
100 
25 


10 


20 
30 
45 


100 
25 
10 


(1) Pour les calculs OEC, on considère que les VMP sont assimifables à des disponibililés. 


a) Caiculez la À BFRE, la ABFRHE et la À BFR conformément au PCG. 


b) Trouvez dans Foptique de l'OEC : ‘ 


- la variation du BFR lié à l'activité ; 


— la variation du BFR lié aux opérations d'investissement ; 


la variation du BFR lié aux opérations de financement ; 


- la variation totale du BFR. 


Les tableaux de flux 


‘3: Galerie de tableaux 


À partir des informations contenues dans les annexes 1 à IV (voir pages suivan- 
tes pour les annexes Il, Ill et IV), établissez successivement : 

a) le tabieau d'analyse de la variation de la trésorerie (optique OEC, option 1), 

b) le tableau des fiux de la Centrale de bilans de la Banque de France. 


Annexe | 


Informations complémentaires 

Une augmentation de capital a eu lieu au début de l'exercice N : 

— par incorporation de réserves à concurrence de 180 000, 

— par apports en numéraire partiellement fibérés, pour le reste. 

Deux cessions sont intervenues en N : 

— un matériel acquis 140 000 et totalement amorti a été vendu pour une somme de 40 350, du 
nouveau matériel a été acquis en remplacement ; 

— un mobilier a également été remplacé : sa vaieur d'origine, égale à 45 000, était amortie à 
50% au moment de la cession qui a été réalisée pour un prix de 10 000. 

Un prêt de 20 000 figurant à l'actif du bilan N — 1 4 été remboursé en N. 

n'y a pas eu de nouvelle subvention d'investissement en N. 

Les VMP peuvent être assimilées à des disponibilités. 

Les CBC sont momentanés. 

Les autres créances et autres dettes relèvent de l'activité. 


Annexe Il 


Voir formulaires fiscaux p. 280 à 285. 
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Les tableaux de flux 


Parma gain ak FA 


p.61. N° 2051 Lo] 


_ELECTRA 


Désignation de Peu api 


8e pas répare Le eomtane de ments) © 


Esecckce M 1 


Purée de l'exerice précédent 


 LhL2NTh 


Congasions, brevers ce és siksires JA 


F5 
__150 000 | 
110 000 


Pond commencera (1) 


Autres immobBations Incoorlls 


DETENTE 
Mes. 


1000 000. 


1.200, 000! 


CAPITAUX PROPRES 


Subventions d'invesuement 


Caprat sécu où maiiduet 41)" Done vor 2200 000 

Primes d'émission, de Aisinn, d'anpôrt, 

Ba de éahaton Ge (ao ea d'épraienee JR] Es 

kescrve légale C3} . R L _ 200 00 

[aéerres savais on corses sus / " se 
Tin genes 5 

[ares rence Ness 210 _b90 | 
Report à nouvo 8 000 

RÉSULTAT DE L'EXERCICE (bénéfice ou par CRC Li 598 ovo | 


120 000 


Prowsions réemenrées * 


L. 


TOTAL 
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GESTION FINANCIÈRE 


4: SA Vesport 


La SA Vesport est une entreprise de confection spécialisée dans les vêtements de sports. 
Fondée en 1979, elle a connu une croissance rapide. 

En 19n, une nouvelle usine a été construite, dans laquelle la production est largement auto- 
matisée. Ces investissements ont été financés en grande partie par emprunt bancaire. 

Du fait d'importants problèmes de démarrage, les objectifs de ventes de N n'ont pas été 
atteints {chiffre d’affaires prévu : 85 000 000€ HT). L'exercice N s'est soldé par une perte 
nette de plus de 8 000 000 €. Le PDG s'inquiète de cette situation et, pour clarifier les problè- 
mes auxquels doit faire face la SA, on vous demande : 


a) De calculer successivement et en détaillant les calculs 
— le montant des amortissements et provisions de la partie « activité », 
— la variation du BFR lié à l’activité, 
— ke montant des dividendes distribués en 19n. 

b} D'élaborer le tableau de l'OEC, option 2. 

c} Commenter. 


Annexe | 
INFORMATIONS COMPLÉMENTAIRES 
* 


1) Les écarts de conversion actif s'appliquent aux clients ; les écarts de conversion passif 
s'appliquent aux fournisseurs. 


2) Valeurs brutes au 31 décembre 19n- 1(sommes en milliers d'euros) : 


stocks : 9270 
+ clients et comptes rattachés : 10 200 
+ VMP: 3 800 
+ autres créances : 680 


3) Les charges et produits constatés d'avance relèvent de l'exploitation ; les autres créances 
et autres dettes Sont hors exploitation. 


4) Hors concours bancaires courants, hors effets escomptés non échus et hors crédit-bail, on 
a, pour 19n : augmentation des dettes financières = 12 000. 
5) Pour 19n, on a (entre autres) : 
+ augmentation des immobilisations incorporelles = 260, 
- augmentation des immobilisations corporelles + 3 120, 
+ cession ou réduction des « autres immobilisations financières ».= 5 000. 
6) Les transferts de charges ne concernent pas des charges à répartir. 
7) Les CBC sont momentanés et les VMP assimilables à des disponibilités. 


Annexe |} 
Voir p.287 à 290. 
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GESTION FINANCIÈRE Les tableaux de Hux 
‘5. Société GS 
Reprenez l'application n° 4 {SA Bankiz) du chapitre 10 (à l'exclusion des informations relatives 
QG) COOMPTE DE RÉSULTAT DEL ENERCICE Gun]  PGi N° 2084 au créditbai) el: 


a) Établissez le tableau d'analyse de la variation de trésorerie (options 1 et 2, 
dans la conception stricte de l'OEC). Les VMP sont facilement négociables et 
les CBC ont un caractère durable. 

b}indiquez, en 3 ou 4 phrases, l’essentiel de ce que révèle ce tableau. 

c} Présentez le tableau des flux de la Centrale de bilans de la Banque de France, 


ii 


JESEORT" 


Uésignaunt 4 Latiepire 


“Taral des pcoduits exceptionnels 1? (VI) 


‘6; Entreprise Relage 
Vous disposez du tableau de financement de l'entreprise Relage établi conformément aux 
prescriptions du Plan comptable général (annexe 1) ainsi que d'informations complémentaires 
{annexe 2). 
Les dirigeants souhaitent également mettre en application les recommandations de l'Ordre 
des experts-comptables (OEC). 
Les informations nécessaires sont réunies dans l'annexe 3. 


a) Retrouvez dans le tableau de financement : 
— le montant des acquisitions d'immobilisations corporelles ; 
— le montant des augmentations de dettes financières, 

b) Présentez le tableau des flux de trésorerie de l'OEC (option 1). 

c) Présentez un diagnostic de la politique de croissance et de financement de 
l'entreprise à partir du tableau de flux de trésorerie. 


Charges éxcenianneile mir opéras de frs € 3 


Clg: vceprion 


Uatinns evrpés CAGE SE Es bé 


Tenat des charges exceptionnelles (7 CR) 


f 
Î 
Î 
j 
; 
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84 430 | 
93 1306] 
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Annexe | 
TABLEAU DE FINANCEMENT 
1. Calcul de la variation du fonds de roulement net global 


“EMPLOIS Exercice N RESSOURCES Exercice N 
Distributions mises en paiement au 7 126 000 Capacité d'autofinancement 768 866 
cours de l'exercice 
Acquisitions d'éléments de f'actif Cessions où réductions d'éléments 
immobilisé : de l'actif immobilisé 

Immobilisations incorporelles 278 600| Cessions d'immobilisations : 44 100 
Immobilisation corporelles 980 700! --incorporelles 
Immobilisations financières 20 300! — corporelles 44 00 
Cessions ou réductions 
d'immobilisations financières 81 900 
Charges à répartir sur plusieurs 
exercices Augmentation des capitaux propres : 
À Augmentation de capital ou apports 
Réduction des capitaux propres Augmentation des autres 
(réduction de capital, retraits) capitaux propres 113 750 
Rembourcements de dettes financières 335 237 | Augmentation des dettes financières 
! — + 661 920 
Total des smplois 1 740 837 | Total des ressources = 
4 670 536 
Variation du fonds de roulement net Variation du fonds de roulement net 
global {ressource nette) ; giobai {emploi net} — 70 301 
2. Utilisation de la variation du fonds de roulement net global 
E l …. : … Exercice N | 


Variation du fonds de routement net gloual 


Besoins | Dégagement| Sclde 
1 2 


Variations « Exploïtation » : 
Variation des actifs d'exploitation 
Stock et en-cours 


Variations des dettes d'exploitation : 


Totaux 
A. Variation nette « Exploitation » 
Variations « Hors exploitation » : 
Variations des autres débiteurs 
Varialions des autres créditeurs 
Totaux 
B. Variation nette « Hors exploitation » 


Variations de « Trésorerie » : 
Variations des disponibiités 


Totaux 
C. Variation nette « Trésorerie »  ; 


Emploi net 
ou Ressource nelle" 


Avances et acomptes versés sur commandes 
Créances clients, comptes rattachés el autres dettes d'exploitation 


Avances et acomptes reçus sur commandes en COUrS 
Dettes fximisseurs, comptes ratiachés et autres dettes d'exploitation 


TOTAL À + B: Besoins de l'exercice en fonds de roulement 
ou Dégagement net de fonds de roulement dans l'exercice 


Variations des concours bancaires courants et soldes créditeurs Ce barques 


Variation du fonds de roulement net global (Total À + B +C) 


51 100 
119 000 
53 760 


14 000 


237 860 


2-1 


18 600 


18 690 
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Les tableaux de flux 


Annexe Il 
INFORMATIONS SUR LES OPÉRATIONS DE LA SOCIÉTÉ RELAGE 


Immobilisations 
Immobilisations incorporelles. Acquisitions de l'exercice N : 278 600. 


Immobilisations corporelles 
Extrait du tableau des immobilisations au 31 décembre N : 


Valeur Valeur 
Éléments brute Ar "| Diminutions brute 
en début en tin 
d'exercice d'exercice 
Immobilisations corporelles 2 950 500 1 043 700 216 590 3777 600 
Avances el acomptes sur commandes 
d'immobilisations corporelles 105 000 42 000 105 000 42 000 


Cessions de l'exercice N : 
+ Produits des cessions d'immebilisations corporelles : 44 100. 
+ Valeur comptable des immobilisations corporelles cédées : 63 000. 


Immobilisations financières 

Augmentations et acquisitions de l'exercice N : nouveau prêt accordé pour 20 300. 

Intérêts couru sur les prêts pour l'exercice N : 2 100. Pas d'intérêts courus en N - 1. + 
Diminutions et cessions de l'exercice N : des titres immobiisés acquis pcur 28 000 ont été 
cédés pour 29 400. Remboursement d'un prêt pour 52 500. 


Endettement 


Détail des dettes financières au bilan 


ments ï N-1 | N 
Emprunis el dettes auprès des établissement de crédit | 644000 | 966413 
Emprunts et dettes financières divers 75 600 123 270 


Au cours de l'exercice N, it a été procédé au remboursement de 335 237 d'omprunts et dettes 
auprès des établissements de crédit. 

Intérêts courus sur les dettes pour l'exercice N : 2 800 €. JI n'y avait pas d'intérêts courus en N — 1. 
Les concours bancaires courants sont de 56 000 € pour l'exercice N — 1 et 96 600 € pour 
l'exercice N. 

Capitaux propres et subventions 

Au cours de l'exercice N, il a été procédé à une augmentation de capital en numéraire par 
émission de 650 actions de nominal 140, émises au prix de 175. 

L'entreprise n'a pas obtenu de nouvelles subventions d'investissement pour l'exercice N. 


Capacité d'autofinancement 


Éléments ‘ N 
| Résultat de l'exercice > 145 586 
Dotations aux amortissements at aux provisions tt} 4| 692 790 
Rcprises eur provisions et amortissement(?} — 73010 
Valeur comptable des éléments d’actif cédés 91 000 
Produits des cessions d'aclif — 73 500 
Quote-part de subventions virée au compte de résultat - 14 000 
Capacité d'autofinancement ,| 768 866 


{} Dont Dotations aux provisions sur stocks et créances clients : 69 930. 
{2} Dont Reprises sur provisions sur stocks et créances clients : 43 610. 
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Annexe lil 
INFORMATIONS POUR ÉTABLIR LE TABLEAU DES FLUX DE TRÉSORERIE 
DE LA SOCIÈTE RELAGE 
+ Les valeurs mobilières de placement sont réalisables instantanément et doivent être consi- 
dérées comme un élément de la trésorerie. 


*Les concours bancaires courants ont un caractère durable et font donc partie des dettes 
financières stables. 


“Les variations de stocks et .en-cours et les variations de créances d'exploitation sont 
comptées pour leurs valeurs nettes. 


[N=1 N 
5 44100 21 000 
Disponibilités 145 950 164 640 
+ Détail des dettes hors exploitation au bilan de fin d'exercice : 

en Éléments Ed N=1 N 
Dettes sur immobilisations et comptes rattachés 77 000 191 436 
Dettes fiscales (impôts sur le bénéfice) 102 900 95 557 
Autres dettes 7 000 16 800 
Dividendes à payer 126 000 


{D'après sujet DECF 4, session 2000.) 


Société Galix 


La SA Galix est une société dynamique spécialisée dans la production de petit matériel élec- 
trique. 
Chaque année depuis trois ans, elle établit un tableau de flux de trésorerie selon le modèle 


OEC (voir Annexe), ce qui lui permet d'examiner sa situation financière et de déceler d'éven- 
tuelles faiblesses. 


a) Précisez le signe des rubriques du tableau lorsque cela est nécessaire. 


b} Commentez l'évolution financière de la SA et proposez d'éventuelles mesu- 
res de correction. 


c) Quelles informations vous manque-t-il pour effectuer une analyse plus 
précise ? 


Annexe 


4 Voir page suivante. À 
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Les tableaux de flux 


Annexe 


TABLEAU DE FLUX OEC 
{sommes en euros) 


N N-1 N-2 
Flux de trésorerie liés à l’activité £ 
Résuitat d'exploitation À 1152008 890 122 802 720 
Élimination des charges et produits sans incidence sur la 
trésorerie ou non liés à l'activité —… 
- Amortissernents et provisions ne 51 622 35 ue 34 ne 
- Transfert de charges au compte de charges à répartir D 0. Penn t D 
é É itati 3 63 926 046 837 175 
Résultat brut d'exploitation + 203 630 6 04 
- Moins : variation du BFRE — 281 610 A 2 450 — 186 410 
Flux net de trésorerie d'exploitation 912 020 733 596 650 765 
se sncessenens et décaissements liés à l'activité Liséase. || Lissies  ité 02 
ue en 7815 15615 16 
* POQUE ATAnGe 242504 | 180212 | 182608 
+ Impôts sur les sociétés : . 0 5 û 
+ Charges et produits exceptionnels liés à l’activité É 5 L 
+ Autres créances liées à l'activité û n 0 
- Autres dettes liées à l'activité ee - 
Flux net de trésorerie généré par l'activité| 521919 443 545 368 182 
Flux de trésorerie liés aux opérations d'investissement asset so | us 
Acquisitions d'immobilisations F3 2 520 6 212 1210 
Cessions d'immobilisations : 14610 2 406 0 
Réductions d'immobilisations financières LE 8 400 0 n 
Variation des dettes et des créances sur immobilisations | s . 
Flux net de trésorerie lié aux opéralions d'investissement : —613987 | - 104 216 
‘Flux de trésorerie liés aux opérations de f cement : éco û 
+ Augmentation de capital [4 502 _ 22 250 Lot 404 
+ Dividendes versés 0 204 000 
En denere : 201456 | 160742 | - 142620 
+ Remboursement de delles financières 0 0 û 
+ Subventions de financement reçues D 
Flux net de trésorerie lié aux opérations de financement 100 608 À 
Variation de trésorerie — 69 se É ® E 
Trésorerie à l'ouverture 30 dE res 
Trésorerie à la clôture — 39 8 


Risques 
d'exploitation, 
financier 

et de faillite 


D'une manière générale, on appelle risque la possibilité que survienne un fait préjudiciable. 


Risques d'exploitation, financier et de faillite 


L'entreprise affronte des risques multiples. Nous avons déjà vus les risques de taux 
et de change (chapitre 6). Nous allons examiner maintenant le risque d'exploitation 
(ou risque économique), le risque financier ct le risque de défaillance (ou risque de 
faillite). 


Le risque d’exploitation 
(ou risque économique) 


Le CAT d’une entreprise ne peut être totalement maîtrisé. Il est lié à l'évolution de 
l'environnement et à la qualité de la gestion. Ï1 est donc sujet à des variations aléatoires 
qui se répercutent mécaniquement sur le résultat d'exploitation, la rentabilité écono- 
mique, la rentabilité financière 


Définition 


On appelle risque d'exploitation (ou risque économique) les variations aléatoires du CAHT 
qui affectent les prévisions relatives aux différénts critères de gestion (résultat d'exploita- 
tion, rentabilité économique, rentabilité financière). 
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2. Évaluation du risque d’exploitation 


2.1 Évaluation par la dispersion du résultat d'exploitation 


Nous rappelons que, plus la dispersion du résultat procuré par une aclivité est 
grande, plus grand est le risque associé à cette activité. La mesure classique de la dis- 
persion est l'écart Hype. 


- & Exemple: 


: Le CAKT, X, réalisé par une entreprise est caractérisé par : E(X) = 1 000, &,= 200. 
: Les charges variables représentent 70% du CAHT et les charges fixes d'exploitation s'élèvent à 250. 


: QUESTION 
: Déterminez l'écart type du résultat d'exploitation. 


SOLUTION 
CAHT : X 
Charges variables : 6,7 X 
Charges fixes d'exploitation : 250 
+ ——_—————— 
Résultat d'exploitation (RE) : 0,3 X—250 


V{RE) = 0,32 V(X) 
: etoar = 0,80,7 0,3 x 200 = 60 


Le 

: INTERPRÉTATION DU RÉSULTAT 

Dans l'hypothèse où le CAHT suit une loi normale, 4 = 60 signifie qu'il y a 68% de chances 
: que le résultat d'exploitation soit compris entre : 
:  E(RE)- 60 et E(RE) + 60 
* et95% de chances qu'il soit compris entre : 
:  E(RE)-2 x 60 et E(RE) + 2 x 60 
© En l'occurrence, E(RE) = 0,8 E(X) — 250 = 0,3 x 1 000 — 250 = 50 
: On a donc : 


P(O<RE < 110) = 68% 
P(-YO<RE < 170) = 95% 
Généralisation 
La généralisation de l'exemple précédent donne : 


Marge sur coûts variables : ax 
Charges fixes d'exploitation : CE, 
, Résultat d'exploitation (RE) : oX- CF, à 


D'où V(RE) = &° V{X) 


et $ 


1. Voir Conseil p. 306. 
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coûts variables est grand. 


Ê dispersion du résultat d'exploitation est d'autant plus grande que le taux de marge sur 


2.2 Évaluation par la dispersion de la rentabilité économique (t) 


La rentabilité économique (t.) est donnée par le rapport : 


Résultat d'exploitation 


Soit 
D'où 


et 


Soit une entreprise dont le CAHT est une variable aléatoire X obéissant à la loi N (1 200, 400) ; 
— le taux de marge sur coûts variables est de 0,3 ; 

les charges fixes d'exploitation s'élèvent à 150 ; 

K+ D = 1.000 (égal, par hypothèse, à l'actif économique). 


ï 


; QUESTION 


Calculez l'écart type du taux de rentabilité économique. 


SOLUTION 
Marge sur coûts variables (MCV) : 0,3X 
Charges fixes d'exploitation : 150 


Résultat d'exploitation (RE) : 0,3X - 150 


© GORE =.0,36y = 0,#x400 = 120 


RE ‘ 
e = RD do: 

one pee 120 = 012 

i te K+D RE 1000 Tu 


di = 0512 
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INTERPRÉTATION DU RÉSULTAT 


Ona: 

PAL 

+ 000 

Lo, = 012 P(0,21-0,12<t,<0,21 +0,12) = P(0,09<t, < 0,88) = 68 % 
n 


Et) = pig EURE = {0,3 X E(X) - 150) = 0,21 


F: etc. 


2.3 Évaluation par la probabilité que le seuil de rentabilité 
d'exploitation (ou opérationnel) ne soit pas atteint 


{Le seuil de rentabilité d'exploitation est celui qui ne prend en considération que les 
charges fixes d'exploitation.) 


xempl 


: Le CAHT réalisé par une entreprise est une variable aléatoire qui obéit à la loi N(1 000, 200). Le 
: taux de marge sur coûts variables est 0,25 et les charges lixes d'exploitation s'élèvent à 225. 


QUESTION. , 
:: Quelle est la probabilité que le seuil de rentabilité d'exploitation ne soit pas atteint ? 


SOLUTION 


êe Désignons par X le CAHT. Nous devons calculer : 


200 -1 ) 
200 


P(T<- 0,5) = 1-P(T<0,5) = 0,3085 


(] 


P(X<SR,) = P(X <900) = PÊT 


; | 11 y a environ 31% de « chances » que le seuil de rentabilité d'exploitation ne soit pas atteint. 


2.4 Évaluation par le levier d'exploitation (ou levier opérationnel} 


a) Définition 


Le levier. d'exploitation (LE) exprime la sensibilité du. résultat d'exploitation (RE) aux 
variations du CAFTT. 


Plus le levier d'exploitation est élevé plus le risque est grand. L 
En effet, un levier élevé signifie qu'une variation donnée du CAHT, exprimée en 
valeur relative, induit une variation beaucoup plus forte du résultat d'exploitation 
{exprimée toujours en valeur relative). 2 

Par exemple, si le levier est de 3 et si le CAHT varie de 10%, le résultat d'exploitation 
variera de 10xX3 = 30 %. 
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b) Calcul du levier d'exploitation (LE) 


+ À pariir des variations du résultat d'exploitation (ARE) et des variations du 
CABT (ACAHT) 


ARE/RE 


LE = icapr/cant [U) 


C'est la relation qui cortespond strictement à la définition puisqu'il s’agit de la for- 
mule de l’élasticité du RE par rapport au CATT. 


Remarque 


Le levier d'exploitation est indépendant de la fiscalité”, Par conséquent le résultat 
d'exploitation peut être pris, indifféremment, avant ou après impôt. 


+ À partir de la marge sur coûts variables (MCV) et du résultat d'exploitation (RE) 
© étant le taux de marge sur coûts variables et CF, les charges fixes d'exploitation, 
on a: 

RE = ax CAHT-CFE, 

ARE = œxACAHT 


« 
La relation (1) s'écrit: LE = XACAHT,, CAT _ uCAHT _ MCV 


RE ACAIIT RE RE 


+ À partir du CANT et du seuil de rentabilité d'exploitation 
La relation (2) peut être transformée comme suit : 


LE-_tCABT _. CAHT _ CAHT 
aCAHT-CF, ., [CF] CAHT SR(d’exploitation) 
CAHT - 4 
œ ES 
1x = CAT 


CAT -SR (d'exploitation) | 


Onen déduit que : 


L& risque d'exploitation est d'autant plus grand que le CAHT ‘est voisin du seuil de 
renlabilité. x : Ë S 


# 


_ à 


ARE_ ARE(1-8) 


1. Eneffet ona RE L 
RE  RE(I-8) 


,8 étant le taux de l'impôt. 


pie non autorisée est un d 


8 
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4. Exemple 
. ÉENE Fa : CART 
Seuil de rentabilité d'exploitation : 700 (LE = CAT Sn) 
CAT réalisé _ 800 1 000 1200 1 400 
LE 8 3,33 2,4 2 


Remarque 

Pour retrouver le levier d'exploitation, il faut déterminer le seuil de rentabilité en ne 
tenant compte que des seules charges d'exploitation. La cohérence du calcul exige donc de 
ne pas considérer dans les charges fixes les charges financières. 


Le risque financier 


1. Définition 


On appelle risque financier l'accroissement du risque d'exploitation dû à l'endettement de 
l'entreprise. : hi 


2. Évaluation du risque financier 


Le risque financier est essentiellement évalué au niveau de la rentabilité des capi- 
faux propres (rentabilité financière). 
Cette évaluation peut prendre deux formes : 


2.1 Analyse de la variation de la rentabilité financière induite par 
une variation de la rentabilité économique 


Pour procéder à cette évaluation nous utilisons les enseignements obtenus dans 
l'étude de l'effet de levier (voir chapitre 8). 

Cette étude nous a permis de trouver une relation entre la rentabilité financière (&,) et 
la rentabilité économique (t,) : 

— si l'entreprise n'est pas endettée, la relation est : 


t=(1-06)t | G) 
— si l’entreprise est endettée, on a alors : 
t= (1-6), +(1 OP i) 


Ce qui peut aussi s'écrire : , 


= o(1 + r}e- {= pi (2) 


Taux d'IS Taux de la dette 
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Évaluons maintenant la variation At, de t; induite par une variation At, de t, : 
+ Cas de f'entreprise non endettée 
D’après la relation {1}, on a: 

tiAt=(t-O)L At) = (1-6) +(1-6)AE 


en 


t 


Si l'entreprise n’est pas endettée, la variation de la rentabi- 
lité financière est directement proportionnelle à la varia- 
tion de la renlabilité économique. 


d'où: 


+ Cas de l’entreprise endettée 
On utilise la relation (2) : 
te+ig= (L- of +R) + at) -(1- op = -o(1 +r)e (- Pi r(1- oi +r)at. 


tf 


D 
Atÿ= a-of1 + Re 


Ce qui s'écrit aussi : 


| ; FD 
[av 22 CSA EG O)ZAE 


A 


vatiation Variation def, variation de { 
globale de t, indépendante liée à l'endettement 
de l'endettement (risque financier) 
(risque d'exploitation) 


Ainsi, l'effet de l'endettement sur la variation de la rentabilité financière a été isolé et lon 
voit que cet effet est d'autant plus grand que l'endettement est plus important, 


Exemple: 


Variations de At; en fonction de r pour At, = 10% et 6 = 1/3 
Ë 3 : DK û. st 15 
Chute de 1, indépendante de 
l'endettement :2/3 At, 667% | 667% |— 6.67% 
Chute de !, Hée à l'endettement : L 
— 2/3 x 10 % x (D/K) Le) — 667% |-10% 
Chute totale de 667% [13348 | -16,67% 


Remarque 


Le phénomène joue aussi en sens inverse: si t, augmente, l'endettement amplifie 
l'augmentation correspondanlé de t,. 
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2.2 Mesure de la dispersion de t, 


À parür de la formule de l'effet de levier : 


D, 


D | 
= o(1+ 2} -G-Bpi 


on peut écrire: 


D 
sy=û -of1 + Rte 


Cette relation montre que l'endettement de l'entreprise accroît la dispersion de la 
rentabilité des capitaux propres. Elle peut aussi s'écrire : 


. 
dispersion dispersion dispersion due à 
totale de t, indépendante Ê l'endettement 

l ‘ de l'endettement (risque financier) 
{risque d'exploitation) 
had ; D 
: Variations de Gt, en fonction de © 
= Hypothèses : 6 = 33 13% 
ot = 8% 
DK T0 3 1,5 
Dispersion indépendante de 5,33% 5,33% 5,33% 
l'endettement : 2/3 x8 % À 
Dispersion due à l'endettement : Le) 5,383% 8°6 
2/8XD/KX8% 
Dispersion totale — 583% | 10.66%]. 13.83% 


4 


Le risque supporté par les associés croît avec l'endettement de l'entreprise. 
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3. Schéma récapitulatif 


Variations CAHT 


x L __#w| pl Risque 


Entreprise Risque d'exploitation 
endettée + 
Risque financier 


Soit le compte de résultat prévisionnel suivant (exercice Nj : 


Achats 200 700 
Autres achats et 
charges externes 80 
€harges de personn 269 
Dotations 80 
Charges d'intérêts 32 
Impôt/bénéfices…. 16 
Résuhat 32 
Totat 700 Total 700 


On sait d'autre part que : 

— ie CAHT suit une loi N (700, 120} 

— les charges de personnel sont fixes et relatives à l'exploitation 
— K+D = 400 + 400 = 800 


: QUESTIONS 


: Calculer : 

1) Fécart type du résultat d'exploitation, 

à 2) l'écart type du taux de rentabilité économique, 

3) le levier d’exploïtation, selon les trois méthodes possibles (on prendra 
ACAHT = 10 %), 

5 4) l'écart type du taux de rentabilité financière ; le décomposer en risque d’exploita- 

tion et risque financier. 


: SOLUTION 
! 1) Écart type du résultat d'exploitation 
| Taux de marge sur coûts variables : 1 ES = 0,6 : 
# Désignons par x la variable aléatoire représentant le CAHT : 
: «MCV 0,6 x 
+ Charges fixes d'exploitation 340 à 
:: (260 + 80} es à 
= Résultat d'exploitation (RE) 0,6 x— 340 
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D'où : 
oRE = 0.66, - 0.6x 120 = 72 
Interprétation : 
Sachant que E(RE) = 0,6 E(x) — 340 = 80, on a: 
P(B<RE<152) = 0,68 
Let P(-64<RE <224) = 0,95 
À On peut aussi calculer la probabilité que le résultat d'exploitation soit négatif : 


PT È 


1-(0,8665) = 0,1335 


Les probabilités ci-dessus indiquent que le risque d'exploitation est modéré. 


: P(RE<0) } = P{T<-1,11) = 1-P(T<1,11) 


. 2} Écart type du taux de rentabilité économique (t,) 


RE _0.6x-340 _ 0,6 


D 800 800" 0425 
ART PUR 
Le © 800 x = 860 * 120 = 0,09 < 


= Interprétation : 
: Sachant que Elt,) = LEO _ 6425 = 0,1,0na: 


P(D.01<t, <0,19) = 0,68 eic. 


Remarque 

Cette dernière relation pouvait être déduite immédiatement de la relation : 
: RE 

P(8<RE <152) = 0,68 .… puisque t, = 800 


© 3) Calcul du levier d'exploitation 


à .|1r- — ARE/RE 
Ë ACABT/CAHT 


RE = 700- (200 + 80 + 260 + 80) = 80 


RE si le CAHT chute de 10% : 
RE = 700 x 0,9 — (200 + 80)0,9 - 260 — 80 = 38 
:! d'où : ARE = 38-80 = - 42 
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260 + 80 


Seuil de rentabilité d'exploitation = 5 566,67 
706 
LE = 70-5667 — 25 


4) Écart type du taux de rentabilité financière 
: On utilise la refation de l'effet de levier : 


D D. 
&= 0 -o[i + Jet 0) 


D' 
Si, = ( -#f1 + Re 


ou AE (1-0)64 


—_—_——.— 


at “08 
e 


—.- 


Risque Risque 
d'exploitation financier 


Avec 8 = 1/3 et 6, = 0,09, on a: 


2 2 
St, = 3*X 0,09 +2 %*1%x0,09 
Gi, = 006+ 0,06 = 0,12 


© En l'occurrence le risque d'exploitation est égal au risque financier. 


: L'écart type est une mesure courante du risque. T1 faut donc savoir l’interpréter 
correctement : 


à 1) L'écart type d’une variable exprime la dispersion de cette variable autour de sa 
5 moyenne. Plus l'écart type est grand, plus grande est la dispersion et, donc, plus 
grand est le risque. 

: Mais! 

: 2) Souvenez-vous aussi des propriétés suivantes qui permetlent d'affiner 

l'analyse : 

— si la variable suit une loi normale, la probabilité qu’elle se situe dans l'inter- 
valle [E(x) - 6,, E(x) + o6,j est de 68% et la probabilité qu’elle se situe dans 
l'intervalle [E(X) - 26,, E(x) + 26,1 est de 95% ; 

— si la variable suit une loi quelconque, la probabilité qu'elle se situe dans 
l'intervalle [E(x) - 20,, E(x) + 20, j est au moins de 75%. 


; 


© Dunod - La photocopie non autorisée est un délit. 


Risques d'exploitation, financier et de faillite 307 


[3 Le risque de faillite 


(ou risque de défaillance) 


1. Définition 


[u s'agit du risque de non-remboursement des dettes financières, 


Un niveau de risque jugé excessif conduira les créanciers à refuser de nouveaux cré- 
dits, à en limiter le montant ou à exiger une rémunération et des garanties plus 
importantes. 

H'existe plusieurs méthodes pour appréhender le risque de faillite relatif à un entreprise. 


2. L'analyse patrimoniale 


2.1 Principe 


Elle est développée à partir, du bilan financier (ou patrimonial). Ce dernier est | 
obtenu à partir du bilan comptable après certaines corrections. 
I se présente sous la forme (simplifiée) suivante : 


Aëtif ° LÉ Passif 


En : : Actif nel {comptable ou corrigé) : 
Actif réel à plus d'un an ——- # 


| Endettement à plus d’un an 


Actif réel à moins d’un an — = - 
Endettement à moins 
d'un an 


L'approche patrimoniale consiste à se placer dans l'hypothèse d’une Hiquidation de 
l'entreprise. Les postes de l'actif (immobilisations, stocks, VMP, etc.) évalués à leur 
valeur réelle (ou vénale) sont classés en fonction de leur liquidité, fes postes du pas- 
sif étant classés en fonction de leur exigibilité. 

L'actif net (excédent de l'actif total par rapport à l'endettement) révient aux associés 
ou actionnaires de l’entreprise. 


2.2 Évaluation du risque de faillite 


La valeur réelle des actifs doit être supérieure au lotal de l'endettement et dégager 
un ratio : actif net/passif > 20 %. 

Les ratios de liquidité” doivent présenter des niveaux satisfaisants. 

L'analyse patrimoniale présente de nombreuses limites (difficulté d'obtention des 
informations nécessaires, caractère statique, etc.) et lend à laisser la place à d'autres 
types d'analyse, comme celles qui sont fondées sur les tableaux de flux (voir 


chapitre 12} ou celles qui sont décrites ci-après. 
+ 


Voir analyse de la liquidité, chapitre 11. 
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3. La méthode des scores 


La méthode des scores consiste à combiner un certain nombre de ratios significatifs, en vue 
d'obtenir un résultat (score) prédictif de la vulnérabilité de l’entreprise. 


En 1983, la Banque de France a mis au point une fonction faisant intervenir huit 
ratios et permettant de calculer un score, dit « score Z ». Par la suite ce score à été 
remplacé par le score BDFI. 

Le score BDFI est le résultat de la combinaison de sept ratios et se présente comme 
suit: S = OR, + GR, +... + GR, + f 

où 3, M …, sont les cocfficients et B la constante. 

Il est applicable. aux sociétés de l'industrie (soit entre 85 OOÙ et 90 000 entreprises). 


Ratios :.. Thèmes du score BDFI 
R, Rentabitité 1 
R, Rentabilité 2 
kR, Importance des dettes fiscales el sociales 
R Délai crédit fournisseur 

°R Importance de l'endettement financier 
K Structure de l'endettement financier 
R; Coût de J'endettement financier 


I n'est pas possible de donner plus de précisions sur ces ratios en raison du secret 
qui entoure la formule. 


a) Interprétation du résultat 


+ Le scorc BDFI donne une première indication rapide sur le degré apparent de la 
vulnérabilité de l’entreprise. Sa valeur se situe entre — 8 et + 5. Une valeur positive 
Jaisse présumer que l’entreprise est saine ; elle l’est d'autant plus que le score est 
élevé. Une valeur négative signifie que l'entreprise est en difficulté. 

+ Le jugement précédent est approfondi grâce à la probabilité de défaillance au 
cours des trois prochaines années. Ces probabilités de défaillance ont permis de défi- 
nir sept classes de risque : 


Chsses Niveau du Probabitilé de 


score défaillance 


S<-2,3 
-2,3<S<-09 
-09<S<-0,3 
1,3 <S<0,3 

0,3£S < 0,9 


NT OS O1 He UN ba 
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Une comparaison de la situation de l’entreprise avec celle de son secteur d'activité 
peut être réalisée sur plusieurs années pour le score global où pour un ratio particu- 
ber. 


Entreprise XX 
Secteur : 182A Fabrication de vêtements de travail 


Score BDFI 
e 
@ 
te] 


= 0.30 main 
_ 


— 0.60 — —— > : 

1991 1992 1993 1994 1995 1966 
Années 

—#— te qpuartile —0— médiane 


à F quartile —à- Score BDFI de l'entreprise 


Source et réalisation: Banque de France, Obéervaloire des entreprises. 


b) Limite de la méthode des scores 


En définitive, la méthode des scores n'est pas un moyen de gestion. Elle permet 
d'obtenir rapidement une première indication sur le degré de vulnérabilité de 
l'entreprise et offre des possibilités de prévision. Cependant, l'analyse discriminante 
opère une réduction de l'information de base en sélectionnant les ratios les plus per- 
tinents. Elle ne peut donc rendre compte de la totalité des phénomènes observables, 
ce qui implique que le score soit considéré comme un indicateur à utiliser concur- 
remment avec les méthodes classiques d'analyse. 


4. La notation (ou rating) 


La notation constitue l’un des instruments d'appréciation du risque de défaillance 
des entreprises. Les modalités et l'intérêt de cette technique sont analysés dans le 
chapitre 17. 
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TABLEAU RÉCAPITULATIE | 

Risques Te 7 Modalités d'évaluation LP 

+ Dispersion du résultat d'exploitation (RE) 

Op = Taux de MCV .6, 
+ Dispersion de la rentabilité économique (te) 
GeE RD 
Risque " HE D je ï Re à , 
d'exploitation + Probabilité que le seuil de rentabilité Fe ne a pas afteint 
P{X< SR) Pr < SR-ECO, 
RES 
+ Levier d'exploitation (LE) (ou Levier opérationnel) 
LE- ARE/RE LE = MOV 1% _CAHT 
| ACAHT/CABT' RE” CAH£T-SR 
* Variation rentabilité financière {t) induite par variation rentabilité 
économique (t,} 
u à Ate= (1-0) D At, … due à l'endettement 
Risque financier k 
+ Dispersion de la rentabilité financière 
ot;=(i-68) È at, … due à l’endettenent 
RULES + Analyse patrimoniale Frs 
Risque de Te Pi 
défaillance + Méthode des scores 


+ Notation 
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Applications 


Levier d'exploitation 


Soit le compte du résultat suivant : 


Achats de marchandises 358000 | Ventes de marchandises 1 420 000 
Variation de stock 3 000 
Autres achats et charges Produits financiers 1500 
externes 232 000 
mpôts, taxes el … 27 500 Produits de cession 2 500 
Charges de personnel 422 600 
Dotations d'expicitation 85 900 
Charges d'intérêts 9 500 
VCEAC 4 000 
impôts/bénéfices 72 200 
Résultat de Fexercice 209 300 
142400 1 434 000 


Le coût d'achat des marchandises vendues et 80 % des autres achats et charges externes et 
des charges de personnel sont des charges variables. 


a) Calculez le levier d'exploitation de l'entreprise en considérant les hypothèses 
suivantes : 
— augmentation de 20 % du CAHT, 
— diminution de 10 % du CAHT. 
b) Retrouvez le levier à partir du seuil de rentabilité. 
c) Calculez le levier d’exploitation dans l'hypothèse où le coût d'achat des mar- 
chandises vendues est la seule charge variable, les autres charges étant fixes. 
d) Concluez. 


Varanian 


La société anonyme Varanian réalise qu’elle supporte de grosses charges fixes qui la rendent 
sensible aux fluctuations économiques. Elle décide de prendre des mesures pour réduire le 
niveau de ces charges. 


Informations : 
Sommes en euros Avant Après 
Chiffre d'affaires 2 000 u00 2 000 009 
Charges fixes 1 060 000 746 000 
Chaïges variables 800 000 1 060 000 4 


Les charges fixes comprennent des charges d'intérêts relatives à un emprunt : 40 000. 
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sua impôt sur 
tt sfini: j ilité ar le résultat annuel avant imp: 
a) Citez des mesures permettant d'aboutir à une réduction des charges fixes. c) Définissez la loi de probabilité suivie p: 


Précisez à quelle stratégie correspond cet objectif. 
b) Calculez les seuils de rentabilit 
Commentez. 


c} Vérifiez que Je risque d'exploitation est réduit après l'adoption des mesures. 
d) Si la société était cotée, que pourrait-on dire sur l’évolution de son B ? 


‘4; Cyclo SA 


Une entreprise éludie un projet d'investissement dest 
seigements relatifs à ce projet sont donnés ci-dessous : 

Montant de l'investissément : 700 000 € réalisé dès le début de la 1°° 
5 ans selon le mode linéaire. Charges de structure engendrées par 1 


an. Ce montant ne tient pas compte des dotations aux amortissemen 


ts. 
Autres prévisions : 


Prix de vente unitaire 
hors taxe 


1000 € 
Charges variables 
unitaires : 
Matières consomméos 360 € 
Autres charges 
variables _J_240€ 


Une étude très sérieuse montre que les ventes sont susceptibles de connaître des fluctua- 
tions dues à un grand nombre de facteurs indépendants, Le nombre de bicyclettes vendues 
annuellement peut donc être considéré comme une variable aléatoire suivant une loi normale. 
Le service commercial vous fournit les renseignements suivants : 


— l'espérance mathématique des ventes est de 1 500 bicyclettes par an ; 


— la probabilité pour que les ventes annuelles Soient comprises entre 1 300 et 700 bicyclettes 
est de 0,5. 


Vous êtes chargé de calculer un certain nombre d'indicateurs représentatifs du risque : 


8) La dispersion du résultat annuel (après impôt sur les sociétés), mesurée par son 
écart type et son coefficient de variation (impôt sur les sociétés : 33 13%). 

b} La probabilité pour que te seuil de rentabilité soit atteint au cours d’une année. 

{D'après CAPET) 


Le Vectron 


Une entreprise envisage de 
électronique : le vectron. 


Les études commerciales réalisées conduisent à penser que la quantité Q de produits Voctron 
fabriqués et vendus annuellement suivrait une loi normale d'espérance mathématique égale à 
4 000 unités. I ressort également de ces études qu'il y aurait une chance sur trois pour que la 
quantité Q varie de plus ou.moins 800 unités autour de l'espérance mathématique. 

Les données d'exploitation relatives au 


produit Vectron, dans le cadre du projet d’investisse- 
ment initial, sont contenues dans l'annexe L. 


Produire et commercialiser un nouvel instrument de mesure 


a) Déterminez l'écart type de la 
dus chaque annèe. 


b) Calculez ie seuil de rentabilité en quantité et en valeur. 


quantité Q de produits Vectron fabriqués et ven- 


és (d'exploitation et complets) avant et après. 


iné à fabriquer des bicyclettes. Les ren- 


année ; amortissable en 
e projet : 280 000€ par 


É 
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H 
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les sociétés et determinez la valeur des paramètres de cette loi. Fe 
la probabilité que le seuil de rentabilité ne soit pas attein an 
Sa {D'après CAPET.) 


Annexe | 


1 Données comptables : . : Sons 
Lécaiees initial pour fabriquer et commercialiser le produit Vectron, hors besoin 
it réglé tant : 
fonds de roulement, serait réglé au comp: | , es 
_ coût des immobilisations amortissables : 3 000 000 € (amortissement prévu en linéaire 
5 ans), ; | s 
— coût des immobilisations non amortissables : 1 000 000 €. 


é H itati évisil les : : 
onnées d'exploitation prévisionnel in | in. . : 
a études techniques et commerciales ont permis d'obtenir les prévisions d'exploitation sui 
vantes pour le produit Vectron, Sur la base de cet investissement initial : 
— prix de vente unitaire HT : 1 200 € 
— tableau des charges : 


Charges var. | Charges fixes 
unitaires HT | annuelles HT 


(en €) (en €) 

: Le L— _ 
Charges de production 
+ Matières es 
+ Fournitures diverses ss abc 
+ Main-d'œuvre nd 
+ Dotations aux amortissements dos 
+ Autres charges fixes De | 400 000 


360 | 1700 000 


Charges de distribution 


90 
+ Charges variables | es 
+ Main-d'œuvre ee 
+ Dotations aux amorlissements dde 
+ Autres charges fixes à Le eu 
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Annexe H :5: Entreprises E, et E, 
Tabie de la fonction intégrale de la loi de Laplace-Gauss On donne pour les entreprises E, et E, les renseignements suivants : 
ou tabie de x (t) un —- — 
Probabilité d'une valeur inférieure 3 t E, E, 
i | 0,00 0,01 0,02 0,03 0.04 0,05 0,06 0,07 0,08 0,09 CAHT 12 000 12 000 
La nee re Charges fixes 8 000 8 000 
5 , 8: s 5 _ 
0,0! 0,500 D | 0,504 0 | 0,508 O | 9,512 0 | 0,5160 | 0,519 9 | 0,528 9 | 0,5278 | 0,531 9 | 0,5359 Taux de marge sur coûts variables 07 | 08 | 
0,1] 0,539 8 | 0,543 8 | 0,547 8 | 0,551 7 | 0,555 7 | 0,569 6 | 0,5656 | 0,567 5 | 0.671 4 | 0,5753 AAPRE En = 


D "0878 3: )10.588 2:| 0887.11 0,561.) 0,684.8 | 06887 | 06026 1 0,606#" 0 Q818 410814 a} Calculez le levier d'exploitation pour chacune des deux entreprises. h 
08106179 | 0,6217 | 06255 | 0,629 3 | 0,638 1 | 0,636 8 | 0,6406 | 0.644 | 0,646 0 | 0,651 7 b) Retrouvez le ievier d'exploitation à partir du CAHT et du seuil de rentabilité. 
0,4! 0,655 4 | 0,659 1 | 0,662 8 | 0,666 4 | 0,670 0 | 0,673 6 | 0,677 2 | 0,680 8 | 0,684 4 | 0,687 9 c} Laquelle des deux entreprises présente le risque le plus élevé ? 

0,5 | 0,691 5 | 0,695 0 | 0,698 5 | 0,701 9 | 0,705 4 | 0,088 | 0,7123 ! 0,715 7 | 0,7190 | 0,7224 
0,61 0,725 7 | 0,729 O0 { 0,782 4 | 0,735 7 | 0,738 9 | 0,742 2 | 0,745 4 | 0,748 6 | 0,/51 7 | 0,7549 


0,7! 0,758 0 | 0,761 1 | 0,7642 | 07673 | 0,7704 | 0,778 4 | 07764 | 0.779 4 | 07828 |o7852 Société À 


0,8} 0,788 1 | 0,791 0 | 0,799 | 0,7967 | 0,7995 | 0,8028 | 0,805 1 | 0,807 8 | 0,8106 | 0,8133 La société À dispose de capitaux propres d'un montant de 4 000, complétés par un endette- 
0,9! 08159 | 0.8166 | 0,821 2 | 0,8238 | 0,8264 | 0,8289 | 0,821 5 | 0,834 0 | 0,8365 | 0,8389 ment de 6 000 au taux de 10 %. 

d Pour l'exercice N, le CART s’est élevé à 8 400, la marge Sur coûts variables à 3 860 et les 
1,0! 0,841 3 | 0,843 8 | 0,846 1 | 0,848 5 | 0,850 8 | 0,853 1 | 0,855 4 | 0,867 7 | 6,859 9 | 0,862 1 charges fixes (hors charges d'intérêts) à 2 450. 
1,1] 0.864 3 | 0,866 5 | 0,868 6 | 0,870 8 | 0.8729 | 0,8749 | 0,877 O | 0,879 0 | 0,881 0 | 0,883 0 a) Calculez le seuil de rentabilité d'sxploitation. da 
1,21.0,8849 | 0,886 9 | 0,888 8 | 0,890 7 | 0,892 5 | 0,894 4 | 0,856 2 | 0.898 0 | 0,899 7 | 0,901 5 b) Déterminez le levier d'exploitation (de deux façons différentes). 
1,8 | 0,809 2 | 0,904 9 | 0,906 6 | 0,008 2 | 0,909 9 ! 0,911 5 | 0,813 1 | 0,915 7 | 0,9162 } 0,917 7 c) Calculez : 


— le taux de rentabilité économique, 


1,4! 0,9192 | 0,9207 | 0,922 2 | 0,9236 | 0,925 1 | 0,9265 | 0,927 9 | 0,929 2 | 0,306 | 0,9319 le taux de rentabilité financière (de deux façons différentes). 

18 |L0,989,2" 0 0882,8; 1 0.606 7° |0,987 0:0,698 2 || 0,248 41. 0,940/6. | O.R4TE. t:qs42:8"L0.2A4T d) Dans l'hypothèse où le taux de rentabilité économique baisserait de 30 %, 
1,6] 0,945 2 | 0,946 3 | 0,947 4 | 0,948 4 | 0,9495 ! 0,950 5 | 0,951 5 | 0,9525 | 0,9535 | 09545 calculez la baisse correspondante du taux de rentabilité financière. 

1,7! 0.955 4 | 0,956 4 | 0,957 3 | 0,958 2 | 0,959 1 | 0,959 9 | 0,960 & | 0,961 6 | 0,962 5 | 0,9633 Trouvez la partie de cette baisse imputable au seul endettement. 


e) On sait que le CAHT suit une loi normale d'espérance 8 000 et d'écart type 
3 000. Calcutez : 
E(Re) ; G(Re) : E(te) ; (te) 
2,0 | 0.977 2 | 0,977 9 ! 0,978 3 | 0,978 8 | 0,979 3 | 0.979 8 | 0,580 8 | 0,880 8 | 0.981 2 | 0,9817 ER) 5 SCRher) à ECty) 5 G(t) 
2,11 0,982 t | 0,982 6 | 0,983 0 | 0,984 3 | 0,923 8 | 0,984 2 | ‘0,984 6 | 0,985 0 | 0,985 4 | 0,9857 : ñ Calculez la probabilité que le seuil de rentabilité ne soit pas atteint. 
2,2| 0.986 1 | 0,986 4 | 0,986 8 | 0.287 1 | 0,987 5 | 0,987 8 | 0,988 1 | 0,988 4 | 0,988 7 | 0,989 0 
2,8! 0,989 3 | 0,989 5 | 0,989 8 | 0,990 1 | 0,990 4 | 0,890 6 | 0,990 8 | 0,991 1 | 0,991 8 | 0,991 6 
24} 0,991 8 | 0,992 0 | 0.992 2 | 0,9925 | 0,9827 | 0,9929 | 0,998 1 ! 0,993 2 ! 0,908 4 | 0,9936 
2,5| 0.993 8 | 0,994 0 | 0,904 1 | 0,904 3 | 0,994 5 | 0,994 6 | 0,294 8 | 0,0949 | 0,905 1 | 0,995 2 
2,6| 0,995 3 | 0,995 5 | 0,995 6 | 0,995 7 | 0,995 9 | 0,996 0 | 0,956 1 | 0,006 2 | 0,926 3 | 0.996 4 
2,7! 0,996 5 | 0,996 6 | 0,96 7 | 0,996 8 | 0,995 9 | 0,987 0 | 0,997 1 } 0,907 2 | 0,997 3 | 0,997 4 
2,8! 0,897 4 | 0,997 5 | 0,997 6 | 0,9977 | 0,997 7 | 0,997 8 | 0,897 9 | 0,997 9 | 0,998 0 | 0,998 1 
2:9] 0.998 1 | 0,908 2 | 0.998 2 | 0.908 3 | 0.298 a[ 0.908 4 | 0,998 5 | 0,908 5 [0.268 5 | 0.086 | 


18! 0,964 1 | 0,9649 | 0,965 6 | 0,966 4 | 0,967 f | 0.967 8 | 0,968 6 | 0,969 3 | 0,9689 | 0,9706 
1,9! 0,971 8 | 0,971 9 | 0,972 6 | 0,973 2 | 0,973 8 | 0,974 4 | 0,975 0 | 0,9756 | 0,976 1 | 0,978 7 
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L'évaluation 
de l’entreprise 


I s'agit d'apprécier la valeur de l'entreprise à un moment donné, en vue de différents 
types d'opérations : acquisition de l'entreprise, cession totale ou partielle des titres, 
liquidation, valorisation des titres en portefeuille, information des investisseurs poten- 
tiels, introduction en bourse, calcul de certains impôts (droits de succession, etc.). 


La démarche de l'évaluation 


La difficulté réside dans le fait qu'il existe plusieurs approches de la valeur qui ne sont 
pas fondées sur les mêmes principes. Certaines méthodes privilégient la valeur 
bilantielle, d'autres prennent en compte les flux futurs ou encore d’autres crilères. 


De plus, une même méthode peut aboutir à différents résultats en fonction des 
options qui auront été retenues (par exemple, pour le choix d’un taux d’actualisa- 
tion} et en fonction de celui qui l’applique (acheteur ou vendeur). 


On conçuit dès lors la complexité de la notion de valeur et la nécessité de retenir une 
démarche tenant compte du contexte de l'évaluation : cessation de l'activité ou ces- 
sion avec poursuite de cette activité, rachat partiel, règlement d’une succession, etc. 


D'autres éléments peuvent interférer dans le choix d'une méthode : taille de l’entre- 
prise, existence ou non d'un marché de référence, etc. 
à 


Selon les objectifs, le contexte ct les caractéristiques de l’entreprise, on privilégiera 
l'une ou l’autre des méthodes, ou on choisira une méthode multicritères. 
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Section 


L'approche comptable ou patrimoniale 


1. Principe 
Elle privilégie le patrimoine détenu par l'entreprise au moment de l'évaluation et 
consiste à déterminer l'actif net de l'entreprise : 
— à partir du bilan après affectation du bénéfice, 
— généralement, après avoir effectué un certain nombre de corrections destinées à se 
rapprocher de la réalité. 
On a alors : 


Actif net comptable corrigé = Valeur réelle de l'actif — Dettes et provisions pour risques et 
{ou äctif nel intrinsèque) chargés 


Actif Passif 
__ Actif fictif F Actif fictif 
Autres actifs (pour Actif net comptable 
leur valeur réelle) corrigé 
: Dettes et provisions 
du passif 


L’actif fictif est à éliminer de l'actif et du passif. 


2. Principaux retraitements 


2.1 Élimination de l'actif fictif 


Tous les postes sans valeur de l'actif sont éliminés de l'actif net comptable. L s’agit des 
comptes : « Frais d'établissement », « Frais de recherche et de développement » {s'ils 
sont sans valeur), « Charges à répartir » et « Primes de remboursement », 


2.2 Traitement des écarts de conversion 
Les écarts de conversion - actif sont en principe compensés par une provision pour 
perte de change (sinon, ils font partie de l'actif fictif). Les écarts cle conversion — passif 
{gains de change latents) sont ajoutés à l'actif net. 


2.3 Rectification de la valeur des autres postes de l'actif 


Quand la valeur comptable d’un bien est différente de la valeur vénale, on retient 
cette dernière. 

Différentes méthodes permettent de déterminer la valeur vénale (expertise, cotation, 
comparaisons, calculs). 
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2.4 Prise en compte de la fiscalité différée 


La repris £ i 

on ue ts ne de certains postes va se traduire par de: 
Ê aires (dettes fiscales latentes) ou é i ; 

À . É à 8) où par des économil ‘impô 
fiscales latentes) pour les prochains exercices. $ FA 
Postes (principalement) concernés : 


s impôts 
(créances 


* Au passif 
Les postes destinés à & i 
s être repris sont: « Provisions 

+ nés + É S pour haus es pri 
ï . a pre cents dérogatoires », « Subventions nos e » Po 
L'impôt différé correspondant constilue une dette d'IS qui diminue l'actif Het. 
* À l'actif d 
Il s'agit des postes de l’actif fictif amortissables. 


L'économie d'impôt se tradui 4 "impô 
D UN luit par une créance d'impôt qui augmente l'actif et l'actif 


3. Valeur mathématique de l’action 
Elle est obtenue en calcujant le rapport : 


Actif net comptablé corrigé 
Nombre d'actions 


est une valeur «ex-coupon », calculée après distribution du dividende 


Actif Brut | Amort , : 
L F et prov. Net Passif Net 
Immo. incorporelies Capita j 
on itaux propres 
“ ee eau 20 000 15 000 5 000 | Capital social 30 000 
mercial 13 000 13000 | (300 000 actions) 
Immo. corporelles Le 220 
Constructions 100 O0! j Ms 
1] 72 000 28 000 | Subventi Pi 
ons d’ 
ITMOI 42 000 28 506 13 500 Fe Fn 
immo. financières REQUES à ges 
L LES 
Titres de participation 7 000 500 6 500 ae . 
Actif circulant sé 
ane ettes auprès des 
2 500 100 2400 | étabii rédi 
à ; Le issemis de crédit 
Eh oies 24 600 2 400 22 200 | Dettes d'exploitation + 
, 900 900 | Dettes diverses 1300 
Comptes de 
régularisation 
Charges à répartir sur 
plusieurs exercices +. 400 400 
Écarts de act É É 
Conv, actif 300 _300 Écarts de conv.-passif 400 
210 700 118 500 92 200 : 92 200 | 
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L'évaluation de l'entreprise 


Renseignements complémentaires : 
+ La valeur estimée des constructions est de 60 000 ; celle des ITMOI s'élève à 9 500. 
+ Les écarts de conversion-actif ont été normalement provisionnés. 
+ Par prudence, la valeur du fonds commercial sera considérée comme nulle. 
+ Le résultat de N sera distribué à 50%. 
- Le taux de l'IS à considérer est de 33 1/3%. 


QUESTION 
Déterminer la valeur mathématique de l’action. 
SOLUTION 


À Calculs préalables 
7 + Plus où moins-values Sur élément d'actif 


Fonds commercial : — 13 000 
Constructions : 60 000 — 28 000 = 32 000 
ITMOI : 9 500 — 13 500 = — 4 000 

Plus-value latente nette : 15 000 


+ Impôts différés : 

Impôt différé sur la subvention d'investissement : 6 000 x 1/3 = 2 000 

Économie d'impôt liée à l'actif fictif amortissable : ” 
© (5 000 + 400) x 1/3 = + 800 
Actif fictif (Frais d'établissement + Charges à répartir) : 5 000 + 400 = 5 400 


Calcul de l'actif net comptable corrigé 


Capitaux propres 48 000 
Écarts de conversion-passif + 400 

: — Dividendes — 2 100 
3, Actif fictif — 5 400 
& Actif net comptable 40 900 
+ Pius-value sur éléments de l'actif 15 000 

— Impôt différé — 2 000 

+ Économie d'impôt _+#i 800 
Actif net comptable corrigé 55 700 


£mafi 55 700 5 
* Vaieur math Paction = 22 2 2 0,185666 KE = 185,67 €. 
5 Valeur mai ématique de l'actio: 300 000 


Longtemps privilégiée, cette méthode d'évaluation tend à être remplacée par des 
méthodes basées sur des conceptions plus économiques, excepté dans l'hypothèse 
d'une cessation de l'activité. 


Méthode du goodwill 


L 
La méthode patrimoniale ignore la capacité bénéficiaire future de l'entreprise et tend 
donc parfois à en sous-estimer la valeur), C'est pourquoi la méthode du goodwill 
est souvent utilisée en complément de la méthode patrimoniale dans le but de corri- 
ger cette dernière. à 


1. Dans certains cas, elle peut conduire à une surestimalion de celte valeur. 
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La méthode consiste à calculer un superbénéfice annuel (ou rente de goodwill), à 
l'actualiser sur une durée à fixer, et à rajouter le résultat obtenu à la valeur patrimo- 
niale (ou actif net comptable corrigé) obtenue par ailleurs. 


Sa mise en œuvre exige donc plusieurs étapes. 


1. Calcul de la rente de goodwill 
(ou superbénéfice ou survaleur) 
Ce calcul est basé sur les constatations suivantes : 


— pour réaliser son activité, l’entreprise dispose d’un actif d'exploitation ou actif 
économique". C'est cet actif économique qui génère le résultat d'exploitation : 
RE. Ce résultat, net d’im pôt, offre une rentabilité x, : 


_ __RE net d'impôt 
e Actif économique 

— par ailleurs, les détenteurs de capitaux susceptibles d'investir dans cette entreprise 

exigent, coriple tenu du risque qu'elle présente, une rentabilité r,’, donc un résultat 

d'exploitation net d'impôt de : Actif économique x r,”. 
Ce résullat, exigé par les investisseurs, est appelé « Capacité bénéficiaire normale ». 
Par définition, la rente de goodwill est la différence entre le résultat généré par 
l'entreprise et le résultat exigé par les investisseurs. 


Rente de goodwill = Actif économique (r,—r,') 


Sir, <1,': le goodwill est négatif ; on parle alors de badwill. 

Les éléments du caicul sont prévisionnels. Le résultat d'exploitation RE est calculé : 
-— après retraitement du crédit-baïil, 

- net d'impôt. 

Actif économique 


Îl existe plusieurs conceptions de l'actif économique. Nous retiendrons la valeur des 


biens uti pour les besoins de l'exploitation®. Il s'agit de l'ensemble des actifs utilisés 
pour l'activité, 


On tiendra compte des biens loués ou en crédit-bail, des EENE. Par contre, tous les 
postes de l'actif fictif et les biens hors exploitation ne sont pas pris en compte. 


2. Actualisation du superbénéfice (ou rente de goodwill) 
et obtention du goodwill 


cn 
Govdwill = Superbénéfice x 20 
3 L D 


Elle nécessite la résolution de deux problèmes : le choix du taux d'actualisation et 
celui de la durée d'actualisation. 


nn L) 
7 
1. Ces notions sont précisécs ci-après. 
2. On peut également prendre l'achf net comptable corrigé (en éliminant tout co qui est hors exploitation). Dans tous 
les cas, ilne faut pas oublier le BFRE 


copie non autorisée est un délit. 
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+ Taux d'actualisation | | | 
En principe, on utilise le coût du capital, majoré d'une prime, pour tenir compte du 
niveau de risque de l'entreprise. 

+ Durée d'actualisation | ; | 
Il s’agit de la durée pendant laquelle l'actif économique est susceptible de produire 
le superbénéfice. 


3. Évaluation de l'entreprise compte tenu du goodwill 


Valeur de l'entreprise = Actif net comptable corrigé + Gocdwill | 


On dispose des informations suivantes au sujet de la SA Fibak 

Résultat d'exploitation prévisionnel avant impôt : 11100 k€. 

’actif économiqe a été évalué à 72 000 k€. : ; , : ; 
Taux de rentabilité exigé par les investisseurs pour un niveau de risque équivalent à celui de la 
société : 10 % (après impôt). 

Durée retenue pour l'actualisation : 5 ans. 
Taux d'actualisation : 10% (après impôt). 


SOLUTION 
1° étape : calcul du superbénélice : 

Résultat d'exploitation net d'impôt : 11 100 x 2/3 = 7 400 
Capacité bénéficiaire normale : 72 000 x 10%= 7 200 


Superbénéfice : 200 
2° étape : détermination du goodwill (actualisation du superbénéfice) : 
à _5 
200 10 D 758,16 -: 758 
0,10 


: 3° étape : correction de la valeur patrimoniale : 

2 Valeur - 55 700 + 758 = 56 458 

: COMMENTAIRE _—. 

; é r itati éri à lité qui serait exigée compte tenu du 
Le résultat d'exploitation attendu est supérieur à a rentabil \ > 

© montant de rail économique. Ce supplément de résultat est pris en compte en complément de 
di la valeur patrimoniale par le biais du goodwill. 


Évaluation par les flux de liquidités 
prévisionnels 


On s'appuie sur la relation suivante : 


ñ 
' if = P +07 E, = Flux de liquidités 
Valeur d'un actif =. Ÿ F,0 +4 F4 VREED ia 
ee Vk = Valeur résiduelle 
+ = Taux de rentabilité 
exigé par l'investisseur 


+ = pes 
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On applique donc la même démarche que pour l'évaluation des projets d'investisse- 
ment. 


La valeur d’une entreprise esl égale à la valeur actuelle des cash-flows futurs et de la 
valeur finale prévisionnelle. 


1. Evaluation des flux de liquidités futurs 
Plusieurs possibilités se présentent quant à la nature des flux prévisionnels à consi- 
dérer. 
Le type de flux le plus souvent retenu correspond aux cash-flows disponibles pour 
l’entreprise. 
La démarche suivie est la même que pour évaluer la rentabilité des projets d'inves: 
tissement. Il s’agit ici de déterminer la valeur des fonds propres selon une approche 
économique. 
Les flux seront déterminés de la façon suivante : 


Résultat d'exploitation net d'1S 
+ Dotations aux amortissements 
= Cash-flow « classique » 


Les cash-flows sont évalués hors frais financiers (comme 
pour les projets d’investissements, on évalue les flux de 
liquidités indépendamment du mode de financement). 


—ABFRE us : ils doivent tenir compte des conditions futures 
+ Cessions d'actifs {nets d'IS) d'exploitation et, en particulier, des éventuels eftels de 
— Investissements. 


synergie avec le repreneur, ainsi que des éventuels frais 
de restructuration. 


= Cash-flow disponible" 
À ces flux, il faut ajouter la valeur actualisée de l’entreprise à la fin de la durée rete- 
nue. L'actualisation des flux et de la valeur finale de l’entreprise est effectuée au coût 
du capital. 
Pour trouver la valeur des fonds propres, il faut retirer le montant actualisé de 
l'endettement du total actualisé : 


Valeur des fonds propres — Valeur totale - Valeur actuelle de l'endettement 


Remarques 


+ L'actualisation des flux prévisionnels donne la valeur de l'actif éconvmique nécessaire 
à l'obtention des résultats d'exploitation. Si la société possède cles actifs non pris en 
compte pour évaluer les résultats d'exploitation prévisionnels (par exemple : 
immeubles donnés en localion, portefeuille de valeurs….), it faudra les considérer 
{c'est-à-dire les rajouter pour l'évaluation finale). 

+ L'évaluation nécessite, pour être satisfaisante, le recueil el l'analyse de nombreuses 
informations de nature stratégique. L'oblention de prévisions fiables suppose la résolu- 
tion d'un certain nombre de questions: quels sont les objectifs poursuivis par 
l'entreprise ? quels sont ses avantages compétitifs ? etc. 


4 


2. Évaluation de la valeur finale 


Cette valeur revêt un poids non négligeable dans l'évaluation de l'entreprise, 
notamment si la durée retenue pour l'actualisation des flux est courte. 
L] 


1. Valeur actuelle de Y'endellement = Somme des remboursements (intérêts + ammortissements) restant à effectuer, 
actualisés au taux du marché (voir exesuple page suivante). 
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La méthode la plus souvent retenue consiste à actualiser le résultat d'exploitation 
net d'IS (ou une fraction de ce résultat} sur une durée infinie. 

Parfois, on relient la valeur nelle comptable prévisionnelle à ja date fixée, cette 
méthode étant considérée comme moins satisfaisante. 


3. Actualisation des flux 


3.1 Durée 
On retient la durée sur laquelle les prévisions semblent possibles. 
Le plus souvent, on considère une durée équivalente à celle des plans d’investisse- 
ment, soit cinq ans. 


3.2 Taux d'actualisation 
L'actualisation est effectuée à partir du coût du capital, celui-ci devant tenir compte du 
niveau de risque de l’entreprise. Ein cffet, un investisseur exigera une rentabilité 
fonction du niveau de risque supporté. Cela suppose la déterminalion du coût des 
capitaux propres au moyen du MÉDAF(®. 


Û 


4. Limites de la méthode 
Bien que logique dans son principe, cette méthode est délicate à mettre en œuvre sur 
plusieurs points (élaboration des prévisions de flux, évaluation de la valeur finale et 
détermination du coût du capital). Les choix effectués conditionnent bien entendu le 
résultat de l'évaluation. 


La SA Prima a réuni les informations suivantes, pour les 5 prochains exercices, dans la perspec- 
:{ tive d'une acquisifion de l’entreprise Silex (sommes en k€) : 


Entreprise Silex î een 3 CS 
Résultat d'exploitation 39 000 39 000 45 000 45 000 45 000 
Dotations 15 000 15 000 18000 | 18000 18 000 
A BFRE 1000 |- 3000 |- - 
Investissements prévus 20 C00 


La valeur de l'entreprise Silex, au térme de la 5° année, sera obtenue en actualisant sur un nom- 
‘bre de périodes infini un cash-flow moyen estimé à 20 000 k€. 

: Au moment de l'évaluation, l'entreprise Sitex a une dette (montant : 80 000 KE ; taux : 10%), sur 
: une durée de 3 ans, remboursement in fine. Le taux des dettes de même nature est de 7% sur le 
: marché financier. | 

:; La SA Prima a évalué le coût du capital de l'entreprise Sitex à 9,5%, compte tenu du niveau de 
& risque inhéreñt à l'activité. É # 

| Taux de l'IS : 33 1/3%. 


| QUESTION 


Déterminer la valeur de l’entreprise Silex. t 


1. Voir chapitre 2. 
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SOLUTION 
1° étape : calcul des cash-flows disponibles 
| 1 2 3 4. 5 
Résuhat d'oxploit.netd'iS | 26000 | 26000 30000 | 30000 | 30000 
+ Dotations 15 000 15 000 18000 18 000 18 000 
= Cash-flow « classique » 41 000 41 000 48 000 48 000. 48 000 
— A BFRE — 1000 _ — 3 000 — = 
— Investissements — 20 000 
= Cash-flows disponibles 40 000 41 000 25000 | 48000 48 000 
‘2° étape : détermination de {a valeur finale 
ë L -n 
i VF = 20 000 1= (1,088) 
0,095 


Ë Sin, (1,095) "+ 0 et VF = 20 000 (1/0,095) = 210 526 
3° étape : actualisation de l'ensemble des flux et de la valeur finale au coût du capital 
V= 40 000(1,085)7 "+ 41 000(1,095) © + 25 000(1,095)" * + 48 000(1,095)-* 
+ (48 000 + 210 526)(1 ,095) 5 = 287 376 
4° éfape : évaluation des fonds propres 


Valeur actuelle de ia dette : il reste une durée de 3 ans avant le remboyrsement. Les flux restant 
à décaisser sont actualisés : 


1-(1,07)-9 
: LE + 80 000 (1,07) ° = 86 298,36 
| | 


À Valeur des fonds propres : 287 376 - 86 208 - 201 078 


8 000 


Les méthodes de capitalisation 


Il s’agit de déterminer la valeur des actions composant le capital de l’entreprise à partir 
d ‘un résultal par action actualisé sur un nombre infini de périodes (ce qui revient à 
négliger la valeur finale de l’action). 


Ce calcul reprend le raisonnement utilisé pour évaluer les fonds propres à partir des 
dividendes et aboutit aux mêmes formules. 


1 revient à considérer que l'entreprise vaut un multiple de sa capacité bé 


Ex néficiuire, et per- 
met d'évaluer la valeur du titre d’une façon globale. , 


1. La valeur de rendement 


1.1 Définition 
On capitalise la part de bénéfice (B) revenant à l'actionnaire en considérant que son 
montant est constant et versé indéfiniment. 
Le bénéfice retenu pour le calcul de B doit être retraité de façon à éliminer les élé- 
ments exceptionnels. ou'relatifs à des biens hors exploitation et à ne garder que les 
seuls amortissements économiques. Autrement dit, il doit refléter le résultat courant, le 
résultat susceptible de se produire dans des conditions d'activité normales. 


1. Voir formules dont celle de Gvrdon-Shapiro, chapitre 8. 
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Il est, en général, déterminé sur la base de la moyenne des derniers résultats cou- 
rants connus. Si les conditions d'exploitation doivent évoluer sensiblement, il est 
préférable de procéder à un calcul prévisionnel. 


1.2 Calcul 


ni 
B 1-G+0" = 8 quand n — «, 


Valeur de rendement = : : 


moyen (BNPA /cours de l’action), on a alors : 
B Bx Cours de l'action _ Bx PER 


Valeur de rendement = onde — $ 


= Cours de l'action 


Vaïeur de rendement = BXPER 


La valeur de l’action est alors égale à un multiple de ce bénéfice. 

À condition que le bénéfice retenu soit le même que celui ayant conduit à la 
détermination du PER (bénéfice courant estimé pour l’année en cours}, on retrouve 
la valeur boursière (ou la valeur boursière moyenne s’il s’agit d'un PER moyen). 


_ Exempi . 


:; Le résultat courant retraité et moycn des 3 derniers exercices s'élève à 5 152 000 € pour la SA 
© Fibak dont le capital comprend 300 000 actions. | | 

? On pense que ce résultat va se maintenir au cours des prochaines périodes. _ ! 

: Le PER moyen des derniers mois du secteur d'activité auquel appartient la société s'élève à 12. 


| QUESTION 
Calculez la valeur de rendement de l’action. 


ù SOLUTION 
Résultat courant moyen par action : 5 152 000/300 000 = 17,178 

: Taux d'actualisation : 1/12 = 0,0833 = 8,33% 

: Valeur de rendement : 17,173/0,0833 = 206,09 

s ou 17,173 x 12 = 206,08 
Remarque 
Dans la mesure où le taux d'actualisation retenu correspond à l'inverse du PER des 
actions appartenant au même secteur d'activité, on obtient un résultat très dépendant 
des conditions boursières. 


2. , La valeur de rentabilité {ou valeur financière) : 
Définition - 
On actunlise le dividende distribué prévisionnel (on dit aussi que l'on procède à la 
capitalisation du dividende) en considérant un nombre infini de périodes. 
Le taux d'actualisation le plus souvent utilisé esl.celui du, marché financier 
(exemple : taux des obligations). Théoriquement, il s'agit du taux de rentabilité exigé 
par les actionnaires de l'entreprise. 
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L'évaluation de l'entreprise = 


2. La valeur boursière 


Calcul 


Deux hypothèses sont considérées quant à l’évolution des dividendes. 


Valeur financière = 


Si g est le taux de croiss ivi i 
ig > ance du dividende (et si on a g <{} et si L), dési remic 
dividende, on aboutit à la formule suivante() : “e DR 


+ Dividendes constants 2.1 Importance et limites 


Pour les sociétés cotées en bourse, le cours de l'action constitue une information particuliè- 
rerment importante. Plutôt que le cours à une date particulière, on retient le cours moyen 
sur plusieurs semaines ou plusieurs mois, pour obtenir un cours plus significatif. 


+ Dividendes croissants : 

+ Utilité 

La valeur boursière constitue une valeur de référence pour les opérations relatives 
aux sociétés cotées (augmentations de capital, OPA, fusion.….). 


Valeur financière = —— ° Limites 


t-g 


. 


L'impact de la conjoncture, de certaines opérations (OPA) sur le cours. La valeur bour- 
sière varie tous les jours et elle nécessite donc une interprétation en fonction de l'avis 
de spécialistes. 


Remarque 


En principe, la valeur financière est calculée en tenant compte de l'avoir fiscal. Ainsi, si 


le dividende distribuéest de 20 et Le taux de l'avoir fiscal de 50 %, le montant à retenir 


D'autres évaluations sont nécessaires en complément. 
pour les calculs est de : 20 x 1,5 = 30. 


2.2 Valeur boursière et OPA 


La valeur boursière constitue la référence principale en matière d'OPA (offre publi- 
que d'achat) ou d'OPE (offre publique d'échange). En effet, il s’agit d'opérations 
destinées à prendre le contrôle d'une société cotée en bourse. La réussite de l'opéra- 
tion suppose que le prix proposé aux actionnaires de la société convoitée soit attrac- 
üf, en particulier lorsque la conjoncture boursière est bonne. Cette contrainte amène 
souvent les sociétés attaquantes à proposer un prix situé assez sensiblement au- 
dessus du cours boursier. 


Autres méthodes 


1. Les méthodes empiriques (ou analogiques) 


1.1 Principe 


Le Crédit Agricole a proposé un prix d'offre de 58 euros par action CPR, soit 27 % au-dessus du 


Dans la pratique, de nombreuses méthodes consistent à évaluer l’entreprise par réfé- 
cours qui était de 47 euros avant le lancement de FOPA. 


. tirées d entreprises comparables. Ainsi, l'administration fiscale considère que 
entreprise vaut (environ) un multiple de son bénéfice ou une fraction de son CAHT 


(exemple : une teintureric est estimée à 100% de son CAHT; un magasin de OA = Définifion : proposition d'une entreprise de racheter 100 % des actions 
décoration est évalué à trois fois le bénéfice net annuel). gi publique d'une soute cotée en bourse, à un certain prix, généralement supérieur 
Les coefficients italisati FR z : l'achat) au cours de bourse. 
: M ficients de capitalisation utilisés dans ce type de méthodes sont le résultat + Objectif : accroître les parts de marché, développer le réseau de 
l'un long travail statistique qui n’a pu être réalisé que pour certaines activités (pri Ë distribution, éliminer un concurrent 
cipalement commerciales ou artisanales). ÈS (PrIn- : + Types d'offres : l'offre peut être soit amicale (les deux sociétés sont. 
5 d'accord sur l'opération), soit hostile (ou inamicalc) lorsque l'entreprise 
% cible est hostile à la proposition de rachat faite par l’entreprise initiatrice. 
1.2 Limites de ces méthodes 3 * Conséquences: la réussite de l'OPA aboutit souvent à la fusion des deux 
Deux situations ne sont j i i ji $ { d'a 2 TRE FENTE) = "OÙ Hans PE 
Re jamais absolument identiques et le context: s È OPE Même type d'opération, mais alors que dans l'OPA les titres rachetés sont 
depuis la mise au point des références. ? exte a pu évoluer ë {offre publique réglés en espèces, dans l'OPE les actionnaires de la société cible sont 
Ces méthodes doiv x Fr F . d'échange) rémunérés par des actions émises par la société iniliatrice, qui réalise 
: odes doivent donc être utilisées avec prudence. & donc une augmentation de capital. 
È L'offre peut être mixte. Dans ce cas, ic paiement des actions s'effectue en 
8 partie en espèces et pour le reste par remise des titres de la société 
À initiatrice 
4 à F | Formalités L'initiateur doit déposer son projet auprès de l'Autorité des marchés 
ue Lt financiers qui doit se prononcer sur sa recevabi et donner son visa. 
1. Formule de Gordon Shapiro à Exemples T OPA des Galcries Lafayette sur le Bazar de l'Hôtel-de-Ville (mai 2000). 
= + OPE de Bouygues sur Colas (juillet/août 2000). 


” 
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3. La théorie des options 


La théorie financière moder 


Produire dans Le futur Peuvent remettre en cause les résult, 
précédentes. 


Pour les entreprises endettées dont le niveau de risque est élevé et dont 1 
susceptible de fluctuer fortement, 1’ 
adaptée. 

L'apport principal de la théorie des options e 
une option d'achat, ce qui permel de 
loute option classique, en faisant appa 
valeur Spéculative). 

Cette façon de procéder, dont l'originalité 
valeur temps, d'apprécier l'évolution possible du niveau de 


ais obtenus par les méthodes 


ne considère que des modifications susceptibles de se 


a valeur est 
approche par les options peut se révéler mieux 
P: 


St l'assimilation des capitaux propres à 
calculer leur valeur comme on le fait pour 
raître valeur intrinsèque et valeur temps (ou 


table. Toutes choses qui 
Une étude plus détaillée de cette ques 


Conclusion 


En résumé, il existe diverses méthodes d ‘évaluation des entreprises ; mais seule la 
méthode basée sur les flux obéit à une logique véritablement économique. 

I s’agit de vendre à un Prix où d'accepter de PaYET un prix correspondant aux reve- 
nus que l’on peut espérer dans le futur : le prix est donc une anticipation de revenus 
futurs tels qu’on peut les prévoir à la date de l'évaluation. 

Le calcul ne revêt PS pour autant un c: 


d'actualisation, notamment. 


Le détermination en bourse de la valeur correspond implicitement à Ja démarche 
Économique et, si l’on admet l'hypothèse d’efficience des marchés {inanciers, elle 
devrait aboutir sensiblement au même résultat. 

Compte tenu de l'importance croissante des marchés financie 
c'est cette optique qui devrait s’im 
d'activité) en matière d'évaluation. 


Ts dans l’économie, 
poser (sauf dans le cas Particulier de la cessation 


ée est ua délit. 


opie non 
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SA Bifin un 
ffi sk ier bilan (exercice N) : 
iété vous communique son dernier 
En vue de son évalualion, la société Bifin sq 
| | Amor. : | Passit Net 
Actif Brut IE prov. Net L: 4 se | 
FCapit é” & a 720 000 | Capitaux propres 
UE en Capital social 100 C0 
+ 000 000 actions} 
Immo. incorporelles — { 
établi 8 000 6 000 | 
Frais d'établissement | . 
Frais de recherche 12 000 12 000 ns 
jai 32 000 32 090 | Résuitat ” En 
Hs Subventions d'inv. 
+ Provis. réglementées 900 
Immo. corporelles 
Terrains & 000 8 000 ; 
Ü 42000|[ 118 000 | Provisions pour 
MOI 0 200 7200! 38 300 | risques et charges 320 
1e Prov. pour risques 
Prov. pour charges 4 500 
Immo. financières 
is 4 200 
Titres de participation : 7e 500 + nas | 
Autres immo. financières Déties auprès des dL 
î de crédit!) 45 300 
EU 10 300 800 9 500 | Dettes d'exploitation Es 5 
Es l'exploitation 21 400 1200 20 200 | Dettes diverses 
he d'exploitat sn 5 son 
3 
Disponibüilés 300 
Comptes de régular. à 
Charges à répartir + ao 
Primes de remboursement 
É j 400 
f 150 | Écarls de conv-passif. 400] 
Écarts de conv.-actif ; 150! * 0 _— 
: i 821400! 57800] 263600! | 203 


{1} Dont CBC : 400 

Renseignements compiémentaires : A 
Les écarts de conversion-actif ont été normalement provisio: . € 

S 
créance clients. | ne _ 
Par prudence, la valeur du fonds commercial sera considérée comme n 

istribué à 30 %. 
uitat de N sera distribué à | . nr 
Fe on réglementées comprennent exclusivement des provisions pour hau 
es pr 

prix. 
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Les frais de recherche et de développement sont amortissables. 
L'évaluation des immobiisations a conduit à retenir les montants suivants (en KE) : 


Terrains 10000 | 
Constructions 135 000 
TFMOI 22 000 


Le taux de l'IS est de 33 1/3 %: 


Par ailleurs, la société, informée des limites de la méthode patrimoniale, souhaite éga- 
lement utiliser la méthode du goodwill, 


Les éléments nécessaires au développement de cette méthode ont fait lobjet d'une étude 
qui a abouti aux choix suivants : 


— résultat d'exploitation prévisionnel avant impôt : 10 500 KE ; 

— actif économique : il correspond au total immobilisations corporelles + BFRE ; des biens 
d’une valeur de 1 800 K€ sont loués ; au 31.12.N, les EENE s'élèvent à 3 200 K€ $ 

-— coût du capital : il est estimé à 5 % ; 

— durée à retenir pour l'actualisation : 5 ans ; 


— taux de rentabilité exigé par les investisseurs pour ce type d'activité : 6,2 %. 


a) + Calculez la valeur de l'actif net comptable corrigé. 
+ Présentez le bilan réel correspondant. 
+ Déterminez la valeur mathématique de l’action. 

b) Évaluez la société à l’aide de la méthode du goodwill. 


#5 Société Sorex 


En vue d'évaluer l'action de la société Sorex, on a réalisé les prévisions suivantes : 
— montant du prochain dividende (avoir fiscal compris) : D, =20 
— taux de croissance des dividendes : g = 4% 
— taux de rentabilité exigé : t = 8 % 


a} Estimez la valeur V, de l’action Sorex par la formule de Gordon-Shapiro. 
b) Calculez la dérivée de V, par rapport à g, soit V,/= dV,/dg. 


En déduire l’expression du rapport dV,/V.. Comment doit-on interpréter ce 
rapport ? 


c) Si, en réalité, le taux de croissance g n'est pas de 4% mais de 4,2 %, estimez, 
en valeur relative (c’est-à-dire en %), l'erreur commise sur Vo 


La Blasco 


À la date O, le bilan de la société Blasco se présente ainsi : 


Valeur des actifs 3 000 Capitaux propres 2 000 
à Dette financière 1 000 


: ue É 


3 000 


La dette, remboursable dans 2 ans, est au taux de 12 %. 
Le taux sans risque est de 6 %. 
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Ê 33t 
L'évaluation de l'entreprise 


À la date 1, deux situations sont possibles : 


7 [7 Situation A | Situation 8 
Valeur des actifs” : 2 600 900 
Valeur de l'option d'achat +470 | 180. 


a} À la date 0 : ne 
— analysez la valeur de l’option d achat, 
_ calculez et analysez la valeur de l'option de vente. 
b) À la date 1, et pour chacune des deux situations : 
— décomposez la valeur de l'option d'achat, a 
_ calculez la valeur de remboursement de la dette actualisée au taux sans 
risque. 
En déduire : : | | : 
— Ja valeur de l'option de vente (utilisez l'équation du bilan fonctionnel), 
— la valeur de marché de la dette à la date 1. 
c} Présentez le bilan « classique » et le bilan « optionnel ». Commentez. 


: Tenac SA ‘ 


Le fondateur et PDG de ia SA Tenac envisage de vendre sa société. Ha déjà reçu de ue 
breuses propositions d'achat et souhaiterait connaître le montant auquel il peut prétendre. 


LA vous demande de procéder à cette évaluation à partir de la méthode des flux prévisionnels 


et vous communique les informations suivantes : 


EXTRAITS DU PLAN D'INVESTISSEMENT {sommes en kE) 
LE _ ni 
LNH N#2 N+3 [eus 
e ù £ Nan 200 
Investissements 2 000 | 2 000 7 
Produits de cessions (nets d’IS) M 300 150 … 10 , 


Le compte de résultat prévisionnel de N+1 a été établi en considérant une augmentation de 
5% du CAHT par rapport à celui de l'exercice N. 


COMPTE DE RÉSULTAT PRÉVISIONNEL DE N+t (sommes en k€) 
Achats de marchandises 5 200 CAHT 34 sa 
Charges externes 5 500 Produits financiers 
Impôts, taxes et … 1 000 
Charges de personnel 8 400 
Charges financières 3 950 
Dotations 5 000 
Impôts sur les bénéfices 1750 
Résuitat de l'exercice 3 300 a 
Totai 34100 Total L 34100 
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Les produise financiers sont issus d’un portefeuille de titres d'une valeur de 1 800, fin N 
+ BFHE ‘il représente 35 jours de CAHT. | 


+ Hypothèses d'activité : 


| __ N+2 N+3 N+4 N+5 
ACAHT 110% +5% 


+ Nature des charges 


Sont des charges variables : les achats de marchandises 
50 % des impôts, taxes ; 30 % des charges de personnel 
Les & î ( 

autres charges, y compris les dotations, sont considérées comme sensiblement fixes. 
« Durée à considérer 


; 60% des charges externes ; 


La durée retenue pour la prévisi iquidi 
Irée prévision des flux de liquidités es: ë 
Sera équivalent à celui de la 4° année. : pe 


+ Valeur finale 


Elle sera calculée à partir d'une suite infini 

nf imé à 
CR da inie de flux dont le montant moyen est estimé à 
+ Taux d'aclualisation : 7%. 
+ Endettement de l'entreprise 


Au moment de l'évaluation, l'endettement de la société est composé de deux emprunts : 
— emprunt de 30 000 KE, au taux de 10 %, remboursable fin N + 2: | 
— emprunt de 40 000 KE, au taux de 9 %, remboursable fin N +5. 

Le taux en vigueur fin N, pour ce type d'emprunts, est de 8 %. 


a) Réali ne : PISE 
) Réalisez l'évaluation demandée, ainsi que celle des capitaux propres. 


b) Exprimez le flux de N + 5 en fonction du CAHT de la même année 
c) Soit x le CAHT deN +5: ‘ 


— évaluez la fourchette de la valeur finale en cons érant que ernier 
inale e 14 
. id que le d CAHT 


— trouvez la fourchette dans laquelle se situe la valeur totale de l’entreprise. 


OPA 


Les dirigeants de la société de distribution Maxidas, c 
ue se de la société est devenue insuffisante Pour assurer sa pérénnité face aux 
S étrangers:et envisagent d'augmenter sa participati i x 
s ï tion dans la société Mini 
dont elle détient 10 % du capital. ils î air sa On 
détient 1 . Ils envisagent de réaliser une offre is F 
sur la société Minidas, cotée sur le Second marché. PR re 
Conformément aux recommandations de la COB, de l'OEC et de la Compagnie des com 
missaires aux comptes qui préconisent l’utilisation de plusieurs méthodes pour fixer la parité 
dans les offres publiques, diverses informations ont été rassemblées : So 
* valeur mathématique estimée : 74 € : 
+ valeur de rendement : 126 € 


otée sur le Premier marché, consi- 
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L'évaluation de l'entreprise H 


« évolution de la valeur boursière du titre au cours des 6 derniers mois (cours moyen 
mensuel) : 


Mois ee TI 3 4 1 5 | &6 
Cours {en €) 95 | 95,5 94 99 104 109 


Au vu de certaines études, il apparaît que les titres du Second marché, en particulier pour 
ce secteur d'activité, ne sont pas surestimés. Le PER se situe au niveau de 9,5 pour l'année 
en cours et de 9 pour l'année suivante. 

Le nombre de titres dans le public s'élève à 267 500 (sur un total de 422 000). 


a) Rappelez ce qu'est le PER. 
b) Expliquez comment se déroule une OPA et quels en sont les objectifs. 
c) À partir des informations ci-dessus, proposez un prix d’offre en le justifiant. 
d) Si FOPA fonctionne comme prévu, quel sera le pourcentage du capital de 
Minidas contrôlé par Maxidas ? 
Quel en sera le coût ? 
e) Qu'est-ce qu’une OPE ? 


Évaluation par la méthode de flux prévisionnels dans le cadre 
d’une OPA 


La S.A. NEMRUG est une société holding spécialisée dans le secteur de la santé. Début 
N+#1, elle lance une OPA sur les actions de la société SIVAS Laboratoires qui fabrique et 
commercialise des médicaments ot des tests. 

L'otfre a été déclarée recevable par l'Autorité des marchés financiers. 

Le prix d'offre a été fixé à 385 € par action à partir de plusieurs méthodes d'évaluation : 


- Actualisation des flux de trésorerie prévisionnels disponibles : 

les prévisions de flux d'exploitation relatifs à l'activité principale ont été établies pour une 
durée de 6 ans ; 

__ a valeur terminale a été calculée en capitalisant le sixième et dernier flux prévisionnel cal- 
culé, comme les autres flux, après déduction des investissements nets des cessions ; 

— le coût des fonds propres a été obtenu en ajoutant au taux sans risque la prime de risque 
propre à la société. Ce coût s'élève à 11,21 %. Le taux sans risque retenu est celui d'une 
obligation OAT à 10 ans. Fin N, il se situe à 3,89 %. La prime de risque du marché est de 
6 % et le B de la société de 1,22; 

le coût des dettes, qui ne représentent que 10% des capitaux engagés, est estimé à 
6 % avantiS; 

= fin N, on a (en millions d'euros) : liquidités : 5,5 M € ; dettes financières : 45,2 M € ; inves- 
tissements financiers : 13,5 M € ; 

— taux de FIS : 33 1/3 % 


+ Référence boursière 

La société SIVAS Laboratoires a été introduite sur le Second Marché en N-3. Dans un 
contexte de marasme boursier, la moyenne des cours de l'action est de: 

— sur 12 mois (fin N—1 à fin N) : 360,21 € ; 

— sur les 3 derniers mois de N : 348.74'€ 

Le capitat de la société comprend 650 000 actions. 
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a) Rappeler le principe de la méthode des flux disponibies. 


b) Retrouver je coût des fonds Propres en utilisant la relation du MEDAF et 


calculer le coût du capital de la société cible. 


c) Calculer la valeur globaie de la Société fin N, puis la valeur des fonds propres 
en retenant les deux hypothèses Suivantes pour déterminer la valeur finale : 


— Câpitalisation à l'infini du dernier Flux, 
— Capitalisation du dernier flux limité à dix ans. 


d) Calculer ia surcote {en pourcentage } représentée par le prix d'offre par rap- 
port à la valeur obtenue précédemment en retenant la première hypothèse, 


e) Commenter les conditions financières de l'opération. 


Annexe 


DONNÉES PRÉVISIONNELLES RELATIVES À L'ACTIVITÉ PRINCIPALE 
{sommes en ME) 


M PARTIE 3 


Données prévisionneltes N+T | Na2 JON +3 N+4 N+5 N+6 
“EBE E n 48 | 66 UE | “eo | "7 76 
“ABFR : 5 — 4 mn ME Le: = 
ù Investissements = 743 , mr: TE 730 10 7 20 4 
Cessions : 10 - - - _ = A 


Décisions 
d'investissement 
et de financement 
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Évaluation 

des projets 
d'investissement : 
1° partie 


“Tous les investissements susceptibles d’être réalisés par une entreprise ne peuvent 
faire l'objet d'une évaluation quantitative. 


Les caleuls de rentabilité financière ne concernent donc que les investissements dits 
productifs (techniques et financiers) pour lesquels il est possible d'estimer les gains 
attendus. 

Les autres investissements : 

— sociaux : cantines, crèches, dispositifs anti-pollution, … 

— intellectuels : recherche, formation, … 


sont décidés sur la base d'autres considérations : satisfaction du personnel, respect 
de la législation, préoccupations stratégiques. 


Définition de l'investissement 


On appellé investissement, l'engagement d'un capital dans une opération de laquelie on 
attend des gains futurs, étalés dans le temps, avec un objectif de création de valeur... 


Un investissement est acceptable dans la mesure où les gains attendus sont supé- 
rieurs au capital inves: aluer un projet d'investissement consiste donc à compa- 
rer ces deux éléments : gains futurs.et capital investi. 


Une telle comparaison implique que soient précisées, au préalable, les caractéristiques 
d’un projet d'investissement. 
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Seciion 


2 Caractéristiques d’un projet 
d'investissement 


1. Le capital investi 

C'est la «dépense» que doit supporter l'entreprise pour réaliser le projet. Il 

comprend : 

- le prix d'achat hors taxe (ou le coût de fabrication), 

- les frais accessoires (frais de transport, d'installation...) 
la TVA non récupérable (si l’entreprise a un droit de déduction inférieur à 100%), 

— l'augmentation du besoin en fonds de roulement (en général, tout projet d’inves- 
tissement accroît l'activité de l’entreprise, ce qui a pour conséquence d'augmenter 
la différence : stocks + créances d'exploitation — dettes d'exploitation). Cette diffé- 
rence n'est autre que le besoin en fonds de roulement d'exploitation. Dès Jors que 
cette différence est positive, son augmentation représente un besoin nouveau qui 
appelle un financement nouveau. 

La somme engagée au titre de l'augmentation du BER ne donne pas lieu à amortisse- 

ment et est récupérée au terme de la vie du projet. 


: Une entreprise a décidé d'acheter une machine dont le prix hors taxe s'élève à 80 000 €. Les 
* frais de transport et d'installation sont évalués à 5 000 € HT. 

À Taux de la TVA : 19,6 %. Pourcentage de TVA récupéré : 80 %. 

Augmentation du besoin en fonds de roulement estimée à 7 000 €. 


i 
Î} Le montant du capital investi se calcule ainsi : 
- Prix d'achat HT de ta machine : 80 000 
+ Transport et installation : 5 000 
+ TVA non récupérable : 3 332 
{80 000 + 5 C00) 0,196 x 0,2: 
+ Augmentation du BFR = 7 000 
Le Capital investi : 95 332 


2. La durée de vie 
Afin d'évaluer les gains attendus, il est nécessaire de connañire la durée d’exploita- 
tion du projet. En principe, il s’agit de la durée de vie économique ; mais, si celle-ci 
est difficile à prévoir, on lui substitue la durée d'amortissement. 


3. Les flux de trésorerie générés par le projet 


3.1 Notion de cash-flow (ou flux de liquidités) 


L'entreprise attend d’un projet d'investissement : 

- soit qu'il apporte des rentrées nettes d'argent (recettes - dépenses), 

- soit qu'il permette de réaliser des économies at niveau de certains coûts d’exploi- 
tation. 
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Évaluation des projets d'investissement : 1° partie 0 


Ces rentrées d'argent ou ces économies sont, traditionnellement, désignées par le 
terme de cash-flow(. 


| Cash-flow = (Recettes imputables au projet} - (Dépenses imputables au projet) 


[ Cash-flow = Économies réalisées imputables au projet 


En principe, les cash-flows sont générés de marüère continue mais, pour simplifier les 
calculs de rentabilité, on admet qu'ils sont obtenus, globalement, à la fin de chaque 
exercice, conformément au schéma suivant : 


C; représente Je cash-flow généré pendant fout le premier exercice, mais il est évalué à 
da fin de cet exercice. Même raisonnement pour les autres cash-flows. 


3.2 Évaluation des cash-flows 


La plupaït des éléments constitutifs des’cash-flows (chiffre d’affaires, coûts, impôt 

sur les bénéfices) sont évalués prévisionnellement. Il en résulte que les cash-flows 

sont, obligatoirement, entâchés d'une certaine incertitude®. 

Le calcul des cash-flows doit se faire indépendamment du mode de financement envi- 

sagé pour le projet (ce qui revient à considérer que le financement a lieu par capitaux 

propres). La décision d'investir et la décision du choix du financement sont deux 

décisions distinctes et successives. Le coût du financement est pris en compte par 

le taux d'actualisation. 

De l'observation ci-dessus, il résulte que si un projet n'est pas autofinancé à 100%, 

les cash-flows sont différents des CAE celles-ci intégrant les charges d'intérêt. 

Les cash-flows sont calculés nets d'impôt. L'impôt sur les bénéfices fait partie des 

dépenses imputables au projet. 

Dans la mesure où l'on admet qu'il y à identité entre recettes et chiffre d'affaires 

.d'une part, et entre dépenses ct charges décaissables d’autre part, on peut écrire : 
Cash-flow = chiffre d'affaires — charges décaissables 

Or, on a aussi : Résultat net = chiffre d’affaires — (charges décaissables + dotations) 


De ces deux relations, on déduit : 


Cash-ow = Résultat net + Dotations 


Remarque 

Si le résultat est déficitaire, on admet généralement que cette perte est imputée sur Les 
bénéfices réalisés au niveau des autres activités ; exemple : si le déficit est cle - 300, le 
déficit net d'économie d’IS est de :- 300 (1 - 1/3) =- 200. 


1. Cependant, ce terme shmble de plus en plus délaissé au profit ce l'expression « flux net de trésorerie ». ; 
2. loutelois, dans ce chapitre, on considérer que les cash-flows sont rertains. Le problème de l'incertitude sera traité 
dans le prochain chapitre. 


# dans le BFR. 
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& Exemple 


Soit un projet d'investissement comportant des matériels d'une valeur hors taxe de 160 000 €, 
amortissables linéairement sur 5 ans. 


La TVA est totalement récupérée. 
L'augmentation du BFR est cstimée à 20 000 €. 


Les prévisions d'exploitation relatives à ce projet sont données ci-dessous en milliers d'euros. 
Années UT 1 [2 © 3 3 5 
Chiffre d'affaires JT 20 240 267 216 189 
Charges variables 100 120 | 130 110 94 


: Les charges fixes, hors amortissements, ont été évaluées à 44 
: ce niveau pendant les 5 ans. 


: Détermination des cash-flows 


{k€} et sont supposées rester à 


: * Amortissements annuels : e = 82(k€) 
ableau des calcuts : 
Années “3 2 3 4. 5. | 
Chifire d’affaires (1) 210 240 267 216 189 
Charges variables (2) 100 120 130 110 94 
Charges fixes, hors amort. (3) 44 44 44 44 44 
cm _ — —.— — — — 
Amortissements (4) 32 32 32 32 32 
Résultat avant impôt 34 44 cf 61 30 19 
se A [+ er 
Impôt (à 33 1/3%) (5) 11,33 14,67 20,33 10 6,33 
Eu St = s rie = + 
Résultat net (6) 22,67 29,33 40,67 20 12,67 
Cash-flow = chiffre d'aff. — 
charges décaissables 54,67 61,33 62,67 52 44,67 
(= 1(2)+(8)+(5)] 
Cash-flow = résultat : . \ 
net + amorl. (6) + (4) L 54,67 | 61,83 62,67 52 44,67 


On constate que les deux formules de calcul des Cash-flows conduisent aux mêmes résultats. La 
deuxième est, cependant, pius rapide. 


Le dernier cash-flow doit être majoré de 20 K€ en raison de la récupération de la somme investie 


Remarque 


Lorsque l'entreprise accorde des crédits à ses clients et/ou obtient des crédits de svs 
fournisseurs, des décalages interviennent dans les rentrées et les sorties cle fonds. En 
conséquence, il n’y a pas identité entre chiffre d'affaires et recettes, pas plus qu'entre 
charges décaissables et dépenses. Dès lors, les deux expressions du cash-flow : 
Cash-flow = Résultat net + Dotations 
Cash-flow = Recettes - Dépenses 
ne sont pas équivalentes et Ja deuxième rend mieux compte de la réalité que la 
première. 
Toutefois, la question des crédits étant souvent ignorée dans les prévisions relatives aux 
projets d'investissement, la première expression du cash-flow est beaucoup plus utilisée 
que la seconde. Dans la mesure dù la durée des crédits est faible, cette pralique modifie 
assez peu l'évaluation des projets alors qu'elle simplifie les calculs des flux prévisionnels. 
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Évaluation des projets d'investissement : {° partie 


3.3 La valeur résiduelle 
À Ja fin de sa durée d'utilisation, le bien, objet de l'investissement, peut être cédé. 
Comme il est alors totalement amorti, le produit de la cession constitue une plus- 
value. Cette plus-value étant, dans le cas général, inférieure au total des amortisse- 
ments pratiqués, il s'agit, sauf exception, d’une plus-value à court terme, impasée au 
taux normal. | 
Le produit de cession, net d'impôt, doit être ajouté au dernier cash-flow. 


Critères d’évaluation des projets 
d'investissement 


1. Principe général _. _— 
Évaluer un projet d'investissement conduit à comparer le capital investi 1 à l'ensem- 
ble des cash-flows : C,, CC, — | EU 
Cette comparaison implique l'évaluation du capital investi et des cash-flows à une 
même date. En général, on choisit la date 0. 


0 1 
| —+: 
[es 


2 n 
L 
T 


; G Cu 


Comparaison 


Il existe quatre critères principaux d'évaluation : la valeur actucile nette, l'indice dé 
profitabilité, le taux de rentabilité interne et le délai de récupération du capital 
investi. 


2. La valeur actuelle nette (VAN) 


2.1 Définition 


La valèur actuelle-netle est Ja différence entre les cash-flows actualisés à la date O'et Le capi- 
talinvesti : 


: 
VAN = Dec a+b?-1 
l 


FA GESTION FINANCIÈRE 


2.2 Taux d'actualisation 


Le taux d'actualisation utilisé dans ie calcul de la VAN est le faux de rentabilité 
minimum exigé par l'entreprise. 


Théoriquement, ce taux représente le coût des capitaux utilisés par l'entreprise (voir 
chapitre 8). 


0 1 2 3 4 
f il | ] 

LE ï Î 
[100 | 30 40 50 20 
À! Coût du capital : 10% 

VAN = 30 (1,17 +40 (1,1) + 50 (1,1) +20 (1,1) — 100 

? VAN = 111,56 — 100 = 11,56 


2.3 Interprétation 


La réalisation de l'investissement ci-dessus revient à décaisser 100 et recevoir immé- 


diatement 111,56 en contrepartie. L'opération est donc avantageuse et la VAN 
mesure cet avantage. 


+ Pour qu'un projet d'investissement soit acceptable, sa VAN doit être positive. 
‘Un projet d'investissement est d'autant plus intéressant que sa VAN est plus grande. 


Remarque 


Ta VAN mesure l'avantage absolu susceptible d’être retiré d'un projet d’investisse- 
ment. Elle dépenu donc de l'importance du capital investi dans le projet. Dès lors, elle ne per- 
met pas de comparer des projets qui exigent des capitaux investis différents. 


En effet, examinons les deux projets suivants : 


0 2 3 

l | VAN à 10% = 8,49 
100 40 60 30 

0 1 2 3 

| l VAN à 10% = 25,47 
| Î {soit 849 x 3) 
300 120 180 90 


Ces deux projets ont la même rentabilité puisque toutes les sommes sont dans le 
rapport 3, Par conséquent, il serait erroné de dire que la rentabilité du deuxième est 
supérieure à celle du premier, sous prétexte que la VAN est trois fois plus grande. 
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Évaluation des projets d'investissement : Ï* partie # 


3. L'indice de profitabilité (IP) 


Alors que la VAN mesure l'avantage absolu susceptible d'être retiré d’un projet 
d'investissement, l'indice. de profitabilité mesure l'avantage relatif, c'est-à-dire 
l'avantage induit par 1 euro de capital investi. Pour connaître cet avantage relatif, il 
suffirait de diviser la VAN par IL. Cependant, le critère de l'indice de profitabilité 
consiste à calculer le quotient de la somme des cash-flows actualisés par le montant 
de l'investissement. 


3.1 Définition 


L'indice de profitabilité (IP) est le quotient de la somme des cash-flows actualisés par le 
montant du capital investi. 


: 
1 5 
IP = D C,A+bP 
ni 


Le taux d'actualisation est celui qui est utilisé pour le calcul de la VAN. 


ë Considérons le même projet que précédemment. 


: Taux d'actualisation : 10%. 
Nous aurons comme indice de profitabilité : 


IP = EU TONDR + 40(1,1) 2 + 50(1,1) © + 20(1,1)*] 


k 1P = 11156 
3.2 Interprétation 


La réalisation de l'investissement considéré consiste à recevoir 1,1156 € par euro 
décaissé. L'opération est donc avantageuse. 
L'avantage, par euro investi, est de 0,1156 euro. 


+ Pour qu'un projet d'investissement soit acceptable, il faut que son indice de profitabilité 
soit-supérieur à 1: : : À : 

+ Un projet d'investissement est d'autant plus intéressant que:son indice de profitabilité est 

.-plus grañd. à : 


Remarque 


De l'équation de la VAN: VAN = D Cp (1+ +)" -I,on tire: 


YCpti+t) = VAN+T 


D'où 1 = VAR - VAN 


BH GESTION FINANCIÈRE 


4. Le taux de rentabilité interne (TRI) 


4.1 Définition 


Le taux de rentabilité interne x est le taux pour lequel il y a équivalence entre le capital 
investi et l'ensemble des cash-flows. 


“ 


Fee D CL (1 + x) : (équivalence à la date 0) 
pei 


9 L 2 3 4 
ass fie) 
[100 ] 30 40 50 20 


* Soit x le taux de rentabilité cherché, x est donné par l'équation d'équivalence : 
© 100 = 80(1 + x) ! + 4001 + x) Ÿ + 5O(1.+ x) Ÿ + 20(1 + x) * 


: Une telle équation ne peut se résoudre que par essais successifs : mais il existe des machines à 
calculer qui permeltent de trouver la solution directement. 


:; Dans notre exemple, on trouve : 15,82 % 


4.2 Interprétation 


La réalisation de l'investissement ci-dessus équivaut à placer le capital de 100, à 
15,32%, pendant 4 ans, sous réserve que les cash-flows soient eux-mêmes réinvestis 
à ce taux. 

(En effet, Imaginons qu'à la date 0, le capital de 100 ait été placé dans un compte por- 
tant intérêt à 15,32% et supposons qu'aux dates 1, 2, 3, 4, on ait effectué des retraits 
de 30, 40, 50, 20. Si ces retraits n'avaient pas été effectués, le capital de 100 aurait été 
placé à 15,32% pendant 4 ans. Mais ces retraits ont été effectués… par conséquent, 
soutenir que le capital de 100 a été placé pendant 4 ans, au taux de 15,32%, implique 
que les retraits aient été immédiatement replacés eux-mêmes à 15,32%.) 

En fail, cette condition étant peu réaliste, il est préférable d'assimiler l'investisse- 
ment à un prêt de 100, consenti au taux de 15,32% et remboursable en quatre annui- 
tés respectivement de 30,40, 50, 20. 


+ Pour qu'un projet d'investissement soît acceptable, î! faut que son taux de rentabilité 
intérue soit supéricur au taux de rentabilité minimum exigé par l’entreprise. Ce taux est 
appelé alors « faux de rejet 5, ; î ; 


+ Un projet d'investissement est d'autant plus intéressant que son taux de rentabilité 
interne est élevé. 
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Évaluation des projets d'investissement : {°° partie BH 


A.3 Observations 
+ Si TRI = Taux dé rentabilité minimum exigé par l’entreprise, le projet d'investisse- 
ment est neutre à l'égard de la rentabilité globale de cette entreprise. 
» Si TRI < Taux de rentabilité minimum exigé par l'entreprise, le projet d'investisse- 
ment entraîne une chute de la rentabilité globale de cette entreprise. 
Il en résulte que : 


Le taux de rentabilité interne représente le coût maximum du capi tal susceptible de finan- 
cer l'investissement. 


4.4 Remarque 


“ … 
- RE . AP 
L'équation 1 = y Cp +x) P peut s’écrire : Y CA +x) FE = 0 
p=1 pr] 
L'expression Y CpA+ x) P-1 représente la VAN calculée au taux x. 
p=l 
Par conséquent : 


[re taux de rentabilité interne est le taux d'actualisation pour lequel li VAN est nulie. 


5. Le délai de récupération du capital investi 


5.1 Définition 


Le délai de récupération d du capital investi est le temps au bout duquel le montant 
cumulé des cash-flows actualisés est égal au capital investi. : 
d : 
d est donné par la relation : >: CpG +t) Fe L 
pél 


L'actualisation des cash-flows est faite au taux de rentabilité minimum exigé par 
l'entreprise (coût du capital). 


Investissement de 100 000; cinq cash-iows successifs : 38 000, 50 000, 45 000, 40 000, 
0 000. 


38 000 50000 45 000 


40000 20-000 
+ 


- IL faut actualiser chaque cash-flow et cumuler les montants obtenus jusqu'à ce que le résultat 
“? devienne égal où supérieur au capital investi 100 000. 


GESTION FINANCIÈRE 


Les calculs sont regroupés dans le tableau suivant : 


[Années 3 I 2 3 La E 
Cash-flows 88000 | 50 009 45 000 40 000 | 20 000 
DOS | 38 000(1,17 = 34 545 | 50 000(1,1}2 = 41 322 | 45 000(1,1)° - & = = 
Curui des l = ue 
cash-flows 34 545 | 75 868 109 677 = 1] & 
actualisés. _ | _. 


L À la fin de la 3° année, on aura récupéré 109 677 €, c'est-à-dire une somme supérieure au capi- 
: tal investi 100 000. Le délai de récupération du capñal investi est donc compris entre 2 et 3 ans. 
Une interpolation permet de trouver le délai exact d. 


100 000 -. 75 868 
+ d= 24 x go * 12 = 2 ans 8 mois 


5.2 Interprétation 


Si l'entreprise réalise cet investissement, elle déboursera 100 000 € et, au bout de 
2 ans 8 mois, elle aura récupéré ce capital. 


Plus le délai de récupération est court, plus l'investissement est réputé intéressant. 
Un effet, on admet que : 


— le risque couru par l'entreprise est d'autant plus faible que le délai de récupération 
est court (à un horizon rapproché, les prévisions sont plus fiables, les changements 
significatifs de l'environnement peu probables 

— la rentabilité est d'autant plus grande que le délai de récupération est plus court. 
Maïs cette hypothèse n'est pas toujours vraie (cas des projets à longue durée de vie 
dont les cash-flows les plus importants se produisent assez tard). 


5.3 Utilisation du délai de récupération du capital investi 


Un'projel d'investissement est d 
plus court. 


‘autant plüs intéressant que le délai de récupération est 
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Applications 


De l'analyse d'un projet d'investissement P, on retient les informations suivantes : 
« Capital investi : 900 de matériels amortissables linéairement en 5ans ; 

+ Durée de vie :5 ans ; 

+ Valeur résiduelle, nette d'impôt, au terme des 5 ans : 10. 

Les prévisions d'exploitation sont données ci-dessous : 


Années Ë 1 235 
Chiffre d'affaires HT UT oo | 1200 
Charges d'exploitation variables 360 480 
['Chärges d'exploitation fixes (hors amortissements)_| 800 7 300 


a} Calculez les flux nets de liquidités attendus du projet (taux de l'IS : 331/3 %). 

b) Calculer la VAN, le TRI et le délai de récupération, sachant que le taux de ren- 
tabilité minimum exigé est de 8 % Conclure. 

c} Présenter la courbe de la VAN en fontion du taux d'actualisation t {pour t > 0). 

d) Sachant que le besoin en fonds de roulement représente un mois de CAT, 
expliquez comment cette information sera prise en compte dans les calculs 
et calculez la VAN à 8 %. 


Démarche inversée 


La valeur actuelle nette d'un projet d'investissement, calculée au taux de 10%, est de 
59 700 €. Le taux de rentabilité interne de ce projet est de 12%. 


Sachant que la durée de vie est de 5 ans et que les cash-flows sont égaux, cal- 
culez le montant du capital investi et celui des cash-flows. 


Société ADC : Flux previsionnels générés par un projet 
et CAF prévisionnelles 


La société ADC a réuni les prévisions suivantes relatives à un projet d'investissement : 
_ Montant HT : 1 000 000 euros, amortissable en linéaire sur $ ans ; 


— Exploitation 
ER 2 | s | 4 | 
EBE prévisionnels | 350000 |_250 000 | 500 000 | 509 000 


— Financement : 40 % prélevés sur la trésorerie de l'entreprise. Le reste sera financé par un 
emprunt sur 5 ans, au taux de 6 % et remboursable in fine ; 
— Taux de PIS : 33 1/3 %. 


GESTION FINANCIÈRE 


a) Calculez les flux nets de trésorerie (ou cash-flows) liés à ce projet. 
b) Calculez les CAF prévisionnelles. 


c) Aire la société réussit à obtenir une subvention d'investissement de 
0 000 et finance le reste avec des fonds propres. Quels seraient dans ce cas 
le montant des flux nets de trésorerie et des CAF prévisionnelles ? 


Investissement diversifié 


huis an Le d'un projet d'investissement pour lequel vous êtes 
Ce projet comprend : 

+ l'achat d’un terrain : 600 000 € HT, 

+ l'achat d'un bâtiment : 750 000 € HT, 

+ l'achat d'un équipement A : 400 000 € HT, 

+ l'achat d'un équipement B : 300 000 € HT. 

Amortissements : 

. Bâtiment ‘inéaire sur 15 ans. 

. Équipement A : dégressif sur 5 ans. 

+ Équipement B : linéaire sur 5 ans. 


Le projet serait financé glob: é 'anné il : RS ÿ 
na ja globalement au début de l'année 1 et il serait opérationnel à partir de 


Fétude prévisionnelle du chiffre d'affaires qui jt ê éalisé 6 
: qui pourrait être réalisé a porté à 
les résultats suivants (en milliers de francs) : : Ho ui 


Années RAT - ns 


fers 4]. 
2800 | 5315 | 63155 | aos | 7480 
Par ailleurs, on a les informations suivantes : _ DE 
+ Marge sur coûts variables : 20% du chiffre d'affaires. 
+ Charges fixes, hors amortissements (en milliers d'euros) : 

330 pour les années 1 et 2. 

350 pour les années 3 et 4. 

400 pour la 5° année. 


CA L 


+ À la fin de la 5° année, on prendra en compte une valeur résid nette d'impô le 
, Ve 
uelle ( impôt) égale à 


Le BFR est estimé à 36 jours de CAHT (1 an = 360 jo: ati 
est , = urs). Les va énéré 
début d'année et récupérées à la fin de la 5° année. P Dre 


Calculez : 
a) les cash-flows successifs, 
b) la VAN à 8%, 
c) le TRI. 
Conclusion ? 
*.. Hypothèse : Taux de l'impôt sur les bénéfices : 33 1/3%. 


Société Lecuirot 


La sogçiété Lecuirot vend actuellement 5 000 produits par an, ce qui correspond à ki demande 


actuelle. Sa capacité de production est de 5 500 ï i ilisati 
É produits par an. Ses imm - 
les sont totalement amorties. i dei 
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Évaluation des projets d'investissement : 1 partie 


Là marge unitaire avant impôts et amortissements est de 3 000 euros par produit. Des études 
commerciales laissent espérer une croissance du marché de 10 % par an pendant 3 ans. 
Pour faire face à la croissance du marché, l'entreprise envisage un investissement de 
3 000 000 €, amortissable en linéaire sur 6 ans. 

+ Get investissement induirait une augmentation des charges fixes de 1 000 000€ par an, 
hors amortissements, la marge unitaire restant sensiblement la même. 

+ Grâce à cet investissement, la capacité de production passerait à 6 000 la première année, 
6 500 la deuxième année et 7.000 la troisième année. 

+ Taux de l1S : 33 1/3 % 

+ Taux d'actualisation : 8 % 


a) Est-il intéressant d'investir ? Il a été décidé de retenir une durée de 3 ans 
pour effectuer les calculs nécessaires. Conclure. 

b) Qu'en serait-il si la durée retenue pour les calculs était de 5 ans ? Par prudence, 
on considèrera que la demande restera constante à partir de la 3 année. 


Investissement de remplacement 


Fin #, une société envisage de remplacer l'un de ses équipements et vous communique les 
informations suivantes : 


I Ancien équipement “Nouvel équipement 
Prix d'achat HT 420 000 € 729 000 € 
Date d'acquisition début n—2 Début n +1 


Amortissement linéaire/5 ans linéaire/5 ans 


Quantités fabriquées et vendues par an 10000 € 12 000 € 
Prix de vente unitaire 140€ 140€ 
Goût de production variable unitaire 75€ à calculer 


Frais fixes de production et de vente 


400 000 € 450 000 € 


Outre l'augmeniation des quantités fabriquées et vendues, le nouvel équipement permettrait 
de réaliser une économie de 20 % de la consommation de matières qui représente 40 % du 
coût de production variable. 
L'ancien équipement, qui aurait pu être encore utilisé pendant 5 ans, serait vendu pour une 
somme de 108 000 € HT. 

Sachant que la valeur résiduelle nette d'impôt du nouvel équipement est esti- 


mée à 100 000 € et que la société exige un taux de rentabilité au moins égal à 
12%, déterminez si le remplacement est justifié (taux de l'IS = 33 113 %}. 


Questions diverses 


Une société envisage de développer une activité ce qui nécessite la réalisation d’investisse- 
ments pour un montant de 300 000 euros {amortissement en linéaire sur 5 ans): 
Des études ont permis de réunir les données prévisionnelles suivantes relatives à ce projet : 


1 2 3 4 5 
Chiffre d'affaires 120 000 |.120 000 | 150 000 | 150 000 | 120 000 
Ch. variables d'exploitation À 30000 | 30000 | 40000 | 40000 | 30 000 
Ch. fixes d'exploitation (hors amortissements) | 15 000 | 15 000 20 000 | 20000 | 15000 
pes Î Ke 
EBE 75 000 | 75000 | 20000 | 90000 } 75000 


Taux de PIS : 33 1/3 % 


On considérera que la valeur résiduelle du projet est nulle. 
Coût du capital : 5,4 %. 


GESTION FINANCIÈRE. 


Évaluation 

des projets 
d'investissement : 
2° partie 


a) Calculez les flux d'exploitation nets d'IS attendus du projet. 

b) us que ces flux sont égaux à l'EBE après déduction de FIS. Conciuez sur 
mpact des dotations aux amortissements sur les flux attendus du projet. 

c) Déterminez si le projet est créateur de valeur. | 


La mise en œuvre d’une politique cfficace d'investissement suppose que l'entreprise 
soit en mesure de traiter correctement un certain nombre de problèmes communé- 
ment rencontrés. Nous allons examiner les plus importants de ces problèmes. 


Le cas des projets dont le financement 
est échelonné dans le temps 


Dans ce cas, les différentes fractions du capital investi doivent être évaluées à une 
même date (date 0, en général) et au coût du capital. On est alors ramené à l’hypo- 
thèse de l'investissement non fractionné et tout ce qui a été dit reste valable. 


© Soit un investissement financé à raison de 100 à la dale O, 200 six mois plus tard et 100 douze 
: mois plus tard. Durée de vie : 5 ans. Valeur résiduelle nuile. Cash-flows : 80, 120, 130, 100, 90. 


£ Coût du capital : 10% 


0 1 2 3 4 5 6 
; | RE een SRE —-+— 
: 90 

à 100 200 100 80 120 130 106 
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GESTION FINANCIÈRE Évaluation des projets d'investissement : Z° partie E 


Calcul de la VAN à 10% 

+ Évaluation, à l'époque 0, du capital investi : 
100 + 200(1,1)7 2 + 100(1,1) ! = 382 

* Évaluation, à l'époque 0, de fl'ensembie des cash-flows : 
80(1,1)-?+120(1,1)"% + 130(1,1)7* + 100(1,1)75 + 90(1,1) 5 = 358 


[van 6-08 = 7] 


Secondairement, peuvent être utilisés : la VAN (si les projets à classer nécessitent des 
capitaux investis égaux), l'indice de profitabilité (si les projets à classer nécessitent 
des capitaux investis différents). 


2. Cas des projets ayant des durées de vie différentes 


La comparaison de projets ayant des durées de vie différentes s'avère malaisée. Les 
solutions, habituellement préconisées, sont Les suivantes : 


* Indice de profitabilité à 10 % 

ET 
382 — 

… renouvellement à l'identique des projets jusqu’à ce que leurs durées concordent 
(par exemple, deux projets ayant respectivement des durées de vie de 3 et 5 ans 
devraient être évalués sur 15 ans, le premier étant renouvelé 5 fois et le second 
trois fois.) ; 


Taux de rentabilité t 


: West donné pr la relation d'équ ntre fes capit: ré: 
d quivalencé, à l'époque 0, ei pi i f 
I , ent itaux investis évalués au 


: Si le coût du capital est de 10%, on aura : 


_ réduction de la durée du projet le plus long au niveau de la durée du plus court et 
estimation de sa valeur résiduelle (par exemple, le projet de 5 ans serait ramené à 
3 ans et on estimerait sa valeur au terme de ces 3 ans. ). 


“ - 172 e 
100 +200(1,1) 2+100(1,1)! = 801 + 1) 7 + 12001 +1) 2 à 130(14 04 


+100(1 + +) + 90(1 +1) ° 
Malheureusement, ces procédés sont tout à fait irréalistes. Aussi, la meilleure solu- 
tion consiste à utiliser un critère global, en raisonnant sur la durée la plus longue 
(voir ci-après). 


382 = 80(1+ 1) 2+..+ 90 (1+1) 


EE 


Une simplification du problème consiste à assimiler à des cash-flows ordinaires, mais 
négatifs, les fractions de capital investies postéricurement à la date 0. ee 
Cette façon de procéder (qui fait abstraction du coût du capital) est couramment pratiquée. 


6% 


Remarque 1e 
3. Problème de la discordance entre critères 


Pour augmenter la fiabilité du classement, il arrive qu'on utilise simultanément 
deux critères (FRI et VAN, si les capitaux investis sont égaux ; TRI et indice de profi- 
tabilité, dans le cas contraire). 


Si les deux critères concordent, on peut estimer que le classement est indiscutable. 
Par contre, si les deux critères sont discordants, le décideur doit : 


La sélection des projets 


_ ou bien s’en remettre à un seul critère (et ignorer l'autre), 
’établi C e _ ou bien utiliser un troisième critère susceptible de départager les deux récédents. 
L'établissement d'un programme d'investissement nécessite le class: P FETre à 


É RE < em 8 projets 
Or, ce classement se heurte à un certain nombre de difficultés: er EME 


Ce troisième critère peut être : 
_ soit le taux de rentabilité interne global (T. RIG), 


_ soit la valeur aciuelle nette globale (VANG) (si les capitaux investis sont identi- 
ques), 


1- Choix du critère à utiliser 


Tous les critères d'évaluation exposés dans le chapitre précédent ne correspondent 


ê iocti — soit l'indice de itabilité global (IPG) (si les capitaux investis sont inégaux). 
pas au même objectif et donc, ne donnent pas forcément le même classement. Ni LEA RL eu ca 


L'utilisation de l’un ou l’autre de ces critères globaux suffit car ils sont toujours 


Critères & re Objecti FER eu concordants. 
VAN Maximisation de l'avantage bal Er 
: LS avantage absolu global 4: 
L Indice de profitabilité Maximisation de l'avantage relatÿglobal . 3.1 Le taux de rentabilité interne global (overall rate of return) 
TRI à 


_ JMaximisation de la rentabilité globale Il ést basé sur l'hypothèse que les cash-flows sont réinvestis à un taux réaliste r. 


Délai de récnpération 


Considération du risque au détri ‘ke 
se Li d u détriment de La 


rentabilité (parfois) 


a) Définition 


Le taux de rentabilité interne global x est le taux pour lequel il y a équivalence entre le capital 
investi et la valeur acquise des cash-flows calculée au taux r. 


* 
Dans la mesure où il est naturel “ i ivilégi 
: Ë 5 je que l'entreprise privilégie l'aspect rentabilité, le critè 
le mieux approprié est le TRI (c’est le critère le plus pur de la entabilité) uc 
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5 GESTION FINANCIÈRE 


Exemple de calcul 


Soit le projet suivant : 


] 1 2 
| 
î 


. 
100 20 50 


et supposons que les cash-flows soient réinvestis au taux de 12%. 
: Nous aurons : 
: Valeur acquise des cash-flows : 
A= 30 + 40 (1,12) + 50(1,12)2 + 20(1,12)3 = 165,62 
+ Le taux de rentabilité interne global x est donné par l'équation : 
4 100 = 165,62 (1 + x) * (équivalence à la date 0) 
100(1 + x)*= 165,62 (équivalence à la date 4) 


13,44 % 


Le taux de rentabilité interne global réalise la synthèse entre le taux de rentabilité 
interne du projet et le taux de réinvestisserment des cash-flows. De façon simple, on 
peut dire : à la date 0 on investit 100 et, à la date 4, on a 165,62... Par conséquent, le 


TRIG est le taux auquel on aurait dû placer le capital 100 pour obtenir 165,62 au bout 
dedans. 


b) Interprétation 


c) Formule générale 


Le taux de rentabilité interne global x est donné par l’une ou l’autre des deux rela- 
tions générales suivante: 


3.2 La valeur actuelle nette globale (VANG) 


Elle est basée sur la même hypothèse de réinvestissement des cash-flows. 


a) Définition 


Ea valeur actuelle nelte globale esta différence entre là valeur actuelle de là väléur acquise 
| des cash-flows ctle montant de l'investissement. 
é ÿ Û É 


La valeur actuelle de la valeur acquise se calcule at coût du capital. 
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Évaluation des projets d'investissement : 2° partie 


:: Reprenons le même exemple que précédemment avec la même hypothèse de réinvestissement 
des cash-flows à 12 % et admettons que le coût du capitat soit de 10%. 


# Exemple de calcul 


: + Valeur acquise par les cash-flows : À — 165,62 
: + Valeur actuelle nette globale : 


VANG = 165,62(1,1) 100 = 13,12 
b) Interprétation 


La VANG mesure l'avantage global que proeure l’ensemble : 


investissement initial + réinvestissement des cash-flows. 


c) Formule générale 


= coût du capital 


3.3 Indice de profitabilité global (IPG) " 


L'hypothèse de réinvestissement des cash-flows derneurc. 


a) Définition 


L'indice de profitabilité global est le quotient par I dé la valeur actuëlle de la valeur acquise 
par les cash-flows. 


: Même exemple que précédemment. 
+ Valeur acquise par les cash-flows : À = 165,62 
+ Indice de profitabilité global : 


 168,62(1,1) * 


IPG - 100 = 1,18 


b) Interprétation 


L'indice de profitabilité global mesure l'avantage relatif que procure l'investisse- 
ment initial et le réinvestissement des cash-flows. - 


c) Formule générale 


B GESTION FINANCIÈRE 


# Exemple 


: Choix entre les deux projets suivants (coût du capital : 10%) 


0 a! 2 3 
L 
BR Fr k + | 
4 É 100 60 40 26,74 
ë 0 1 2 3 4 
PB L i ; 
: F Î (a 1 
120 22 40 60 49,7 


1 2 c : 
: Pie oi6001.1) + 4001,1) À + 26,74(1,1) %] = 1,077 
TRI: EH 100 = 60(1 +4)! 4 40€1 +11) 7 + 26,74(1 +4) 1215 % 


pot 


1 
P, 0/20, 


+ 49,7(1,1) ] = 1,100 


TRliig = 120 = 2201 +4) + + 49,701 41,) = ie 14 % 


Les deux critères sont discordants. 


Taux de réinvestissement des cash-flows : 18%. 


TRIG 4: x4 = 1001 + x,)° = 185,83 x, — 16,76 % 


1 


IPG = aggi22(1,18)° +. + 49,71(1.1) % = 1,209 


TRIG, : x)=> 120(14x) = 21284 x, = 15,38% 


= Le TRIG comme l'IPG conduisent au même choix : P. 


Évaluation et choix d’investissements 
en situation d'incertitude 


La notion d'incertitude présente deux formes : 


- l'incertitude relatide : la probabilité que tel événement se produise est connue, 
— l'incertitude ubsolue : la probabilité que tel événement se produise est inconnue. 


1 
IP = 3 2 4 
Gi To61 6001.18)" + 40(1,18)" + 26,74(1,18)](1,1) "= 1,269 {on raisonne surla durée 
la plus longue) 
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Évaluation des projets d'investissement : 2° partie EH 
1. Évaluation des investissements en avenir probabilisable 


1.1 Caractéristiques de l’avenir probabilisable 


En matière d'investissement, l'avenir probabilisable est une situation dans laquelle il 
est possible de déterminer toutes les valeurs que peut prendre le cash-flow relatif à un 
exercice donné ct d'affecter une probabilité déterminée à chacune de ces valeurs. En 
d’autres termes, en avenir probabilisable, chaque cash-flow d'un projet d'investisse- 
ment est une variable aléatoire dont on connaît la loi de probabilité. 


Dans une telle situation plusieurs critères d'évaluation et de choix peuvent être utilisés. 


1.2 Le critère « espérance — variance » 


En avenir probabilisabte, il est possible de calculer l'espérance mathématique de la 
VAN, E(VAN), ainsi que sa variance, V(VAN), et son écart-type, Gyan- 


E(VAN) permet d'évaluer la rentabilité, tandis que V(VAN) ou GyAn donnent une 
mesure du risque. 


L'évaluation et le choix des projets s'effectuent sur la base de ces. deux critères et sont fonc- 
tion de l'attitude du décideur face au risque. 


Dans la réalité, on simplifie le problème en ramenant tous les événements possibles 
à trois hypothèses seulement : 


- une hypothèse optimiste, 
—-une hypothèsé moyenne, 


— une hypothèse pessimiste, 
auxquelles on affecte une probabilité (plus où moins subjective). 


Pour réduire la longueur de calculs répétitifs, nous considérons deux projets très simples, 
nécessitant le même capital investi (100) et ayant la même durée (2 ans). 

Chaque cash-flow a fait l'objet de 3 évaluations à chacune desquelles a été affectée une proba- 
bilité, 

# On supposé que les cash-flows sont indépendants les uns des autres et que le coût du capital 
* est de 10%. 


0 ‘ue 2 
f + : 
100 : 
c, | PC) [& Pre 
60 | 03 50 | 04 
70 | 64 60 | 0,3 
80 | 03 | 70 | 03 | 


se GESTION FINANCIÈRE Évaluation des projets d'investissement : 2° partie hs 
! 1 2 VEVAN) = (1,1) 2x 60 + (1,1) x 69 = 96,71 
- j =: 2 = j TI 
e * 1 Ovan = 96,71 = 9,83 
C | P(C:) C; | P(C:) . Deuxième projet 
30 0,3 50 0,4 Une démarche identique à la précédente conduit aux résultats suivants : 
62 0,5 80 0,4 E{VAN) : 12,23 
90 0,2 100 0,2 . V(VAN) - 627,06 
- Pour chacun des projets, nous allons calculer l'espérance mathématique de la VAN : E(VAN), la Svan 7 2504 
2 variance de la VAN : V{VAN} et l'écart type : Gaanp- | | À Conclusion 


5 Premier projet 
+ Observation préalable 


C, et C, désignent, respectivement, le premier et ie deuxiè 
€ ; ; el a uxième cash-flows. ’ 
variables aléatoires. FN Guen Cr eee 


L'expression de la VAN est : 


#. Les deux projets ant des E{VAN) très voisines, mais te deuxième projet est beaucoup plus risqué 
; que le premier (oyan : 9,83 et 25,04). Par conséquent, le premier projet surclasse le second. 


1.3 Utilisation du MEDAF (modèle d'équilibre des actifs financiers) 


VAN = ; Fra | ie : 
Ne GI + GATE 108 (a) Nous savons que le MEDAF permet de déterminer le taux de rentabilité requis d’un 
actif financier ayant un risque systématique donné. Ce laux de rentabilité (R;) est 


ce 21 2 
Les quantités (1,1) et (1,1) * sont des constantes, il en résulte: que .le$ expressions É Re 
donné par la relation : 


1 +2 
(er (1,5) + C,01,1) sont des variables aléatoires. Leur somme est aussi une variable aléa- 
toire et, par conséquent, la VAN elle-même est une varable aléatoire. | 


+ Calcul de E(VAN) et de V{VAN) 
La relation (1) permet d'écrire : 


E(VAN) = (HT'E(C,)+ (1,1) ŸE(C,)-100 (1) 


ECR;) = Re + BIE(Ru) — Rr] | 


Re  laux sans risque, 
B; = bêta du projet considéré, 
E(Rw) = espérance mathématique de la rentabilité du marché. 


VEVAN) = (1,1) ÉV(C)+ (1,1) VC) 


E{C;) = espérance mathématique du premier cash-flow. 
E(C;) = espérance mathématique du deuxième cash-flow. 
V{C.) = variance du prernier cash-flow. 

V{C,) = variance du deuxième cash-flow. 


Le problème consiste à calculer R puis à le comparer à la rentabilité (r) du projet étudié où 
à utiliser pour calculer Ja VAN. | 


Sir;> R; ou si VAN > O, le projet est acceptable et inversement. 


Il faut donc déterminer la valeur des expressions ci-dessus : nous ne détaillerons les calculs que 


î pour EC) et V{C). Le calcul de R; nécessite l'estimation de B; et de E(R,) ce qui constitue la phase la 


plus compliquée. 


Ci: | PC) ‘C;P(C,) Ce CPC) L'estimation de eut être effectuée à partir de données relatives à des projets 
CT. 1 ns P(C;} ïi P P: pro] 
_.60 | 0,3 18° 3600 | 1080 analugues déjà réalisés, ou à partir de données sectorielles pertinentes, ou encore, à 
| ___70 0,4 + 28 _4900 | 1960 partir d’un actif financier qui aurait les mêmes caractéristiques que le projet considéré. 
F 80 9,3 _24. 6 400 1 920 É(Ry) peut, par exemple, être estimé à partir des données historiques. 

: 70 4 960 


E(C;) = DAC = 70 


VC) = D CPC) -LE(C)É = 4 960-(70)° = 60 


# Pour C,, on trouve : 


Soit le projet d'investissement décrit par le schéma suivant : 


0 1 2 


Hoee ru 05 
V(G,) = 69 100 60, 
: On a alors : É Ÿ ‘ Ÿ : Ÿ : 
Ée 1 : _e Capital investi Espérance mathématique Espérance mathématique 
: E(VAN) = (8,1) x70+(1,1) ° x 59. 100 = 32,40 du 1% cash-flow du 2° cash-flow 
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GESTION FINANCIÈRE Évaluation des projets d'investissement : 2° partie BH 


On a estimé le B de cet investissement à 1,75 et l'espérance mathématique de la rentabilité du 
marché à 8% (E(Ry) = 8%). 


: Le taux sans risque est de 4%. 


Cash-flow estimé à la fin de fa 1° année : 2 000 k€ ; cash-flows annuels suivants : 

— siextension : 3 500 siE, e13000SE, ; 

— si non extension : 2 309 si E, et 2 000 si E. s | 

Si, à la date 1, l'hypothèse E; n’est pas vérifiée, cash-flows annuels prévus : 2 000. 

2 projet : Investissement global dès le départ : 1 = 8 000 ke. Cash-flows annuels prévus : 2 800 
siE,et2 500$iE,. 

æ projet : Renoncer à tout investissement. 

Coût du capital : 10 % 


‘ Le projet est-il acceptable ? 
+ Calculons la rentabilité requise R, : 
2 ECR) = Re+BAE(Ry). Rel 
E(R;) = 4+1,75(8 4) - 11% 


: + Calculons le TRI (du projet : QUESTION 


2.100 = 5501 x) 4 60,5(1 + x) ? — x = 10% :; Déterminez le choix à faire. 


: Conclusion 


SOLUTION 


: La rentabilité du projet est inférieure à la rentabilité requise : le projet n’est pas acceptable. 
# Vérifions en calculant la VAN au taux de 11% : 


VAN = 55(1,11) + 60,5(1,11) 2 - 100 - 5,85 
La VAN étant négative, la conclusion précédente est confirmée. 


|| Arbre de décision 


1.4 L'arbre de décision 


E (Pr 06) 


a) Définition 


1= 6 000 K€ 


ue 
{non extension) ee (Pr = 0,4) FUVAN) = 584 


Schéma établi lorsque. l'entreprise est confrontée à dés di 


ons multiples et séquentielles 
cn matière d'investissement: Il permet de visualiser l’ 


ensemble dés choix possibles ct faci- F5 re 


1 
1 
' 
1 
Ù ——% 
: 4 n . 1e T g 
lite leur évaluation financière. n E, (Pi = 0.6) . 
= : +—— _ 
i É 1 1 L'ECVAN)- 495 
b) Construction de l'arbre ï E, (Pr = 0,4) > He 
; ie : T 
* Les nœuds décisionnels sont figurés par des carrés. Û . 
* Les nœuds d'événements pouvant intervenir sont figurés par des cercles. (Un évé- î & E(VAN) -0 
nement est un phénomène externe à l'entreprise, mais qui influence ses résultats : De is 1 / s Je Temps 
intensité de la demande, expansion/récession, atc.) : 


1 


= 


La probabilité de tout événement possible doit être estimée, ce qui n’est pas chose 
aisée... Cette probabilité est indiquée sur l'arbre. des a 0 Se déche 
D, : Doit-on réaliser l'extension ? Pour répondre à cette question, calculons la valeur actuelle . 
des cash-flows à la date 1 : 

— si extension : 


c) Exploitation de l'arbre 


+ Le critère de sélection des décisions est l'espérance mathématique de la VAN. 
* Les nœuds décisionnels sont analysés, les uns après les autres, en allant du som- 


met vers la racine ; les branches hautes correspondant à des décisions non retenues 
sont éliminées. 


à i-{10 
3 500 x0,6+ 8 0001-F x 0,4. 3 000 = 5 206,61 
6, ; 


— si non-extension : 


24 ie D 
2300!-C:0 x0,6 + 2 000! En x0,4 = 5421,34 


On doit renoncer à l'extension (la branche correspondante est éliminée - entourée en poin- 
tilés sur {e schéma). 


l+ D,:6000 7800020? 
t = 6 000 E(VAN) = 4 
(5 421,34 + 2 000)(1,1)7! x 0,6 + 2 000 


: Une entreprise doit choisir entre 3 projets, évalués sur une durée de 4 ans: 
: 2 événements suivants : 

— E, : l'activité reste stable ou en légère progression (probabilité : 0,6). 

: — Er l'activité a tendance à régresser (probabilité : 0,4). Ë 

= 1° projet : Investissement limilé au départ, avec extension éventuelle au bout d'un an : Investis- 
- sement de 6 000 k€ à la date O et de 3 000 K€ à la date 1 si hypothèse E, est vérifiée. 


, en tenant comple des 


4 


1,1) 
0,1 


# 
ë 
È 
F) 
É 
ä 
ë 
Fa 
à 
a 
è 
Ê 
$ 
Ë 
Ë. 
E 
3 
1 
# 
ë 
É 


x0,4-6 000 = 583,90 


GESTION FINANCIÈRE 


| = 8 000 E(VAN) = 


4 4 
2 8001=(11) = »x0,6+25001-(1D 7 


x 0,4 - 8 000 = 495,24 


1 = 0=E(VAN) = 0 
Conclusion 
: On doit réaliser un investissement de 6 000 K€ à la date 0, sans extension à la date 1. 


2. Choix d’investissements en incertitude absolue 


2.1 Caractéristiques de l’incertitude absolue 


L'incertitude absôlue est une sitation dans laquelle : 


— ilest possible de recenser tous les événements (E;) susceptibles d’affecter les cash- 
flows (dans la littérature économique, ces événements sont appelés « états de la 
nature »), 

— il est possible d'évaluer les projets d'investissement considérés dans le cadre de 
chacun des événements recensés (par le calcul des VAN, par exemple), mais : 

- il est impossible de déterminer la probabilité de chaque événement E.. 


“Dans une si tuation d'incertitude absolue, le problème à résoudre consiste à déterminer, 
parmi:unensemble:de projets d'investissement, celui qui doit êtré retenu {ou d'établir un 
classement de ces projets). 


2.2 Critères de choix 


Les critères de choix sont adaptés aux diverses attitudes possibles du décideur face 
au risque. 


Nous allons les exposer à partir d’un exemple. 


On doit chaisir le meilleur des trois projets d'investissement E,, 1, 1, pour lesquels les VAN ont été 
<: calculées en fonction de chacun des 3 événements E;, E,, E, susceptibles de se produire et dont 
dépendent les cash-flows. 


: Les résultats sont donnés dans le tableau ci-dessous : 


:} 1. Critère de Laplace $ 


à Ce critère n'est autre que celui de l'espérance mathématique des VAN calculée dans lhypo- 
‘© thèse, discutable…., de leur équiprobabilité. 


pa BE de rétine dite 
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Évaluation des projets d'investissement : Z partie 


L'application de ce critère donne : 


1 1 1 
ele ECVAN) = 60x35 +0x 74 (-00%5)=-10 
1 1 1 ee 
sl E(VAN) = 120X7-60x3+0x3 = 20 Choix : ls 
1 1 1 
*14= E(VAN) = 15x3+90x7+80%3 = 35 
: Remarque 


d L'affectation des probabilités (fussent-eiles égales) aux différents résultats fait sortir le critère de 
E: Laplace du cadre strict de l'avenir totalement incertain. 


À 2. Critère du maximin (maximum des minimums ou critère de Waïd) 

: C'est le critère du décideur prudent, averse au risque, qui privilégie la sécurité. 

il consiste à prendre ta VAN minimum de chaque investissement et à retenir celui dont la VAN 
minimum est la plus élevée. 

L'application de ce critère donne : 


+1,25 VAN minimum = - 90 
+1,= VAN minimum =-60 } Choix : 13 


+14 VAN minimum = -15 


À 3. Critère du maximax (maximum des maximums) 

À Critère du décideur optimiste, non averse au risque, qui privilégie le gain (au détriment de la 
; Sécurité). 

| consiste à retenir l'investissement dont la VAN est la plus élevée. 

L'application de ce critère donne : 

el, = VAN maximum = 60 


+1, = VAN maximum = 120 } Choix : 1, 


4= VAN maximum = 90 


4. Critère du minimax (critère de Savage) 

Ce critère est adapté au décideur relativement prudent ;il tempère le pessimisme du maximin. 
Sa mise en œuvre nécessite, au préalable, l'élaboration de la mafrice des regrets. Celle-ci 
ésulte du raisonnement suivant : supposons que E, se réalise, le meilleur investissement est 
alors l,. Si 1, a été choisi on n’a pas de regret, d’où 0 dans la case |, E, (matrice ci-dessous), 
mais si c'est 1, qui a été chaisi, on a une VAN de 60 alors qu'elle aurait pu être de 120 avec L,, 
: d'où un regret de 120 - 60 - 60 dans la case 1, E, ; si c'est 1, qui à été choisi, on a une VAN de — 
15 alors qu'elle aurait pu être de 120... d'où un regret de 120 —(— 15) = 135 dans la case IE... 
et ainsi de suite. 


On obtient la matrice suivante : 


GESTION FINANCIÈRE 


On relève ensuite le regret maximu 5} à i 
e im correspondant à chaque investissement et on iSÈ il 
dont le regret maximum est le plus faible. Ce qui donne : di 


«1,2 regret maxi 


# 


120 
+1, = regret maxi = 150 | Choix : mn 


“1,5 regret maxi = 135 


2.3 Conclusion 


On admet, généralement, que ces critères n’ont qu’une valeur toute relative et sont 
peu opérationnels. Cependant, le minimax a récemment été « réaclivé » par le fait 
qu'il semble constituer un bon critère quand on doit choisir entre réaliser, différer 
ou abandonner un projet déterruiné (voir application n° 7). à 
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Applications 


Taux de rentabilité interne global 


Un projet d'investissement est caractérisé par les données suivantes : 
— capital investi : 380 HT, 

— cash-flows annuels en progression de 20 %, 

- durée de vie : 5 ans, 

— valeur résiduelle nulle, 

— indice de probabilité à 6% : 1,130812. 


a) Déterminez la série des cash-flows. 

b) Le taux d'actualisation étant variable, résolvez l'équation : D = À etinter- 
prétez le résultat obtenu. 

c) Sachant que les cash-flows sont réinvestis au taux de 14 %, calcuiez le taux 
de rentabilité interne global. É 


Programme d’investissements 


Afin d'accroître sa capacité de production, une société envisage de réaliser un programme 
d'investissements. Le projet comprend : 
— un bâtiment pour 3 000 000 € HT, amortissable en linéaire sur 15 ans, 
un matériet et du mobilier, amortissables en linéaire sur 5 ans, pour un montant de 
1 000 000 € HT. 
Pour l'étude de la rentabilité de ce projet, il a été décidé de ne considérer que les 5 premières 
années d'exploitation (1 à 5). 
Les quantités supplémentaires vendues seraient les suivantes : 


© Années 1 EE 3.5]: 4 5 
{ È pen 
25000 | s0000 | 2000 | 30000 | 30000 


Quantités 


Le prix de vente unitaire est fixé à 400 € HT. 
Les charges variables unitaires s'élèveraient à 300 € HT. 
Les charges fixes annuelles {hors amortissement) seraient de 600 000 €. 


La réalisation de cet investissement nécessitant une durée de 16 mois, son financement serait 
fractionné de la façon suivante : 1/4 fin d'année — 1, le reste fin année 0, l'investissement élant 
opérationnel dès le début de l'année 1. 


Calculez le taux de rentabilité interne de ce projet (pour ce caleul, on négligera 
la valeur résiduelle des bâtiments ainsi que celle du matériel et du mobilier). 


Taux de l'impôt sur les bénéfices : 33 1/3 %. 
{D'après DECE 1989.) 


GESTION FINANCIÈRE 


: Étude de contradictions 


On considère les deux investissements définis par les schémas ci-dessous : 


0 Î 2 3 
h L + + 
100 90 20 20 
0 L 2 3 
le k—— F- L 
100 10 20 330 


a) Calculez les TRI et les VAN à 8 %. 


b} Déterminez le faux d'indifférence, sachant qu'on appelle taux d'indifférence, 
le taux pour lequel la VAN de !, est égale à la VAN de L. 


c) Tracez les courbes de variation des VAN en fonction du taux d’actualisation. 


d) Quelle est ta condition pour que les critères du TRI et de la VAN donnent des 
choix contradictoires relativement à des projets identiques ? 


e) Que peut-on dire du taux pour lequel la valeur actuelle nette est égaleà 0? 


Comparaison de projets 


Un projet d'investissement nécessite un capital de 800. Durée de vie : 4 ans. 


a) Sachant que l'indice de probabilité est de 1,18, en déduire la valeur actuelle 
nette. 


b) Sachant que les cash-flows sont constants et égaux à 297,80, en déduire le 

taux auquel ont été évalués l'indice de profitabilité et la valeur actuelle nette. 
<) Un deuxième projet a les caractéristiques suivantes : 

— capital investi : 1 000 ; 

— durée de vie : 4 ans ; 

— cash-flows successifs : 600, 400, 300, 70 ; 

— valeur résiduelle nulle. 

Est-il préférable au premier ? 

d) Représentez sur un même graphique les variations des indices de profitabi- 
lité en fonction du taux d'actualisation, : 
Que peut-on dire du taux pour lequel IP = 1 ? 

Quel est le taux pour lequel les indices de profitabilité sont égaux ? 
e} L'entreprise est en mesure de réinvestir les cash-flows au taux de 17 %. 


Calculez la valeur actuelle nette globale et le taux de rentabilité interne global 
de chaque projet (coût du capital : 10 %). Quel est le meilleur projet ? 
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Évaluation des projets d'investissement : © partie 367 


&: Cash-flows probabilisables 


On considère deux projets d'investissement dont les caractéristiques sont données ci- 
dessous : 


0 L 2 3 

Projet A | -—+ —— 
100 | “C | PC) C; | PC C, | PC) 
qi 40 0,1 60 0,2 70 0,5 
50 0,6 70 0,7 80 0,3 
60 | 0,3 80 | 0,1 } | go | 02 

0 à 2 3 

Frojet A’ } 2e + = 

100 Ci | PIC) c, | PCD| | ©, | PC) 
F 20 02 49 0,3 70 0,4 
40 0,5 60 0,5 90 0,4 
6o | C3 80 | 02 110 | 02 


Renseignements complémentaires : 

— les valeurs résiduelles sont négligeables, 
— les cash-ilows sont indépendants, 

— le coût du capital est de 10 %. 


Calcutez l'espérance mathématique et Pécart type des valeurs actuelles nettes, 
Quel est te meilleur projet ? 


Arbre de décision 


À la date 0, une entreprise envisage de réaliser un investissement de 1 200 KE qui pourrait 
être accompagné, à la fin de la première année et si la demande est faible, d'un investisse- 
ment publicitaire de 200 k€. ” 

Pour simplifier, on étudie le projet sur 3 ans. Coût du capital : 10 %. Si la demande est forte la 
première année, elle le reste jusqu'au terme des 3 ans ; sa probabilité est de 0,5. Les cash- 
flows annuels sont évalués à 500 k€. 

Si la demande est faible la première année (probabilité 0,5), le cash-flow de cette année serait 
de 400 K€. Si l'investissement publicitaire est réalisé, la probabilité que la demande devienne 
forte est de 0,6 et les cash-flows annuels prévus sont de 450 KE ; la probabilité que la 
demande demeure faible est de 0,4 et les cash-flows annuels prévus sont de 360 k€. 

Si l'investissement publicitaire n’est pas réalisé, on a : 

— probabilité d'une demande forte : 0,4, cash-flows annuels 420 KE, 

— probabilité d’une demande faible : 0,6, cash-flows ‘annuels 350 K€. 


a) Présentez l'arbre de décision. : 


b} Indiquez les choix que doit faire l'entreprise. 
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Société Maxor 


La société Maxor doit choisir entre 3 projets d'investissement P,, P,, P,, dont les rentabilités 
sont liées à la survenance de l’un ou l'autre des 3 événements possibles : E,, E,, E;. 


Pour chacun de ces événements les VAN ont été calculées ; elles sont données dans le 
tableau suivant : 


Événements E 
ne E E2 
Projets me 
P, -80 100 
P; 10 30 
Ps 20 70 


Les événements E;, E,, E,, sont totalement incertains. 


a) Quel est le choix qui résulterait de l’utilisation du critère de Wald (maximin) ? 
b) Ce choix serait-il confirmé par le critère de Savage (minimax) ? 


Société Savage 


La société Savage étudie un projet d'investissement qui peut être : 

— réalisé à la date 0, ou... 

— reporté à la date 1 et réalisé à cette date, ou... 

- reporté à la date 1 et abandonné à cette date. 

Ces trois décisions sont désignées respectivement par D,, D,, D.. Le capital investi est de 
800 ; la durée de vie du projet est de 4 ans ; le coût du capital est de 8 %. 


Si l'investissement est réalisé à la date 0, le cash-flow à la date 1 sera de 150. Les cash-flows 
aux dates 2, 3, et 4 seront de : 


+ 350 si l'événement E; se produit, 

+ 200 si l'événement E, se produit. 

Si l'investissement est réalisé à la date {, les cash-flows aux dates 2, 3, 4 et 5 seront de : 
° 350SiE, 

+ 200 si E;. 


a) Calculez la VAN relative à chacune des situations possibles D; E; et établissez 
le tableau des résultats. 


b) Élaborez la matrice des regrets et indiquez quelle est la solution optimale. 
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Les principales 
sources 
de financement 


Pour financer son activité, l’entreprise peut faire appel à différentes sources de finan- 
cement. Un des aspects déterminants de la stratégie financière ést le choix des finan- 
cements les mieux appropriés. Mais pour effectuer correctement ce choix, il est 
indispensable de connaître, au préalable, l’ensemble des sources possibles. 


D'une façon générale, on distingue : le financement par fonds propres, le finance- 
ment par quasi-fonds propres et le financement par endettement. 


Financement de l'entreprise par. | 


À 


a L 


| fonds propres quasi-fonds propres 


endettement 


Emprunis auprès du 


groupe et des associés 
Titres participatifs 


Prêts participatifs 
CAF Titres subardonnés 


a : : Emprunis obligations 
Cessions éléments d'actif b Obligations remboursablos a ii à 
en actions Crédit-bail 


Emprunts auprès étab. 
de crédit 


Augmentation du capital e 
Primes et subventions »- Obligations convertibles 


en actions 
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Section 


1 Le financement par fonds propres 


1. La capacité d’autofinancement (CAF) 


1.1 Définition et modes de calcul (rappel) 


La CAF représenle l'ensemble des ressources générées par l’entreprise, au cours de l'exer- 
cice, du fait de ses opérations courantes. 


Deux méthodes classiques de cala : 


Valeur comptable Produit Quote-part 
CAF = Résultat net + DAP +. des éléments . —"Reprises r di roduits .— subvention virée 
d'actif cédé : (CE Ces - au résullat 


“7 Autres produits 
encaissables = 
sauf produits iles cessions 


Autrés charges 
décaissables 


l'exercice. 


En raison des crédits inter-entreprises et des stocks, la partie liquide de la CAF est 
donnée par la relation : 


Partie liquide £ 
| delA CAF. = car-aure | 


La CAF ne représente qu'un potentiel d'autofinancement. 


L'autofinancement est constitué par la partie de la CAF investie dans l'entreprise, 
c'est-à-dire : 


Autofinancement = CAF Dividendes | 


À cet égard, l’entreprise doit arbitrer entre une politique généreuse de distribution 
(qui satisfait les actionnaires mais diminue ses possibilités d’autofinancement) et 
une politique restrictive de distribution (qui risque de mécontenter les actionnaires, 
mais accroît ses possibilités d’autofinancement). 


1.3 Avantages de l'autofinancement 


4 
+ L'autofinancement assure l'indépendance financière de l'entreprise (dans la mesure 
où elle n'a pas à solliciter des ressources externes). 
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+ L'autofinancement accroîl la capacité d'endettement de l'entreprise. En effet, l'autofi- 
nancement se traduit par l’augmentation des capitaux propres et on sait que : 


Capacité d'endettement = Capitaux propres - Dettes financières 


2. Les cessions d'éléments de l’actif immobilisé 


Les cessions d'éléments de l'actif immobilisé peuvent résulter : 

— du renouvellement normal des immobilisations qui s'accompagne, chaque fois que 
cela est possible, de la vente des biens renouvelés ; 

- de la nécessité d'utiliser ce procédé pour obtenir des capitaux. L'entreprise est 
alors amenée à céder, sous la contrainte, certaines immobilisations (terrains, 
immeubles.) qui ne sont pas nécessaires à son activité ; 

- de la mise en œuvre d’une stratégie de recentrage. L'entreprise cède des usines, 
des participations, voire des filiales dès lors qu’elles sont marginales par rapport 
aux métiers dominants qu’elle exerce. Dans ce cas, les sommes en jeu sont souvent 
considérables ; 

- de la Commission Européenne qui, pour éviter que les OPA et les OPE n'aboutis- 
sent à des positions dominantes (entrave à la concurrence) peut exiger des cessions 
d'actifs parfôis très importantes. É 


* En 1999, la cession par Rhône-Poulenc (devenu Aventis) de sa filiale Rhodia a été réalisée pour 
plus de 2 milliards d'euros. 

+ Fin 2001, pour donner un avis favorable à la fusion des irois groupes sidérurgiques : Usinor 
(France), Arbed (Luxembourg) et Aceralia (Espagne), la Commission européenne a exigé qué 
soient réalisées d'importantes cessions dans les domaines où le nouveau groupe aurait eu des 
« positions excessivement fortes vis-à-vis de ses clients ». 


3. L'augmentation de capital 


Hexiste plusicurs modalités d'augmentation du capital (conversion de dettes, incor- 
poration de réserves, apports en nature, apports en numéraire). La modalité qui 
nous intéresse ici est l'augmentation de capital en numéraire car c'est la seule qui 
procure à l’entreprise de nouvelles ressources financières. 


3.1 Formalités juridiques 


+ Réunion d'une assemblée générale extraordinaire, seule compétente pour prendre 
la décision. L'assemblée générale extraordinaire autorise le conseil d'administration 
(ou le directoire) à réaliser l'opération (dans un délai de 5 ans) et d’en fixer les moda- 
lités. : 

+ Délibération du conseil d'administration (ou du directoire) pour arrêter les moda- 
lités de l'opération : montant, prix d'émission, caractéristiques des nouvelles actions, 
modalités de libération. 


ee 1 » 4 4 
» Dépôt au greffe du tribunal de commerce des décisions de 1 assemblée générale 
extraordinaire et du conseil d'administration (ou du directoire). 
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+ Insertion au BALO d'une notice comportant des informations sur les statuts de la 
société et les modalités de l'augmentation du capital. 

* Mise à la disposition du public d’une note d'information visée par l'AMF. 

+ Dépôt d’un dossier à la société Euronext-Paris en vue de la cotation du droit de 
souscription et des actions nouvelles. 


Les formalités ci-dessus énoncées sont relatives aux sociétés faisant publiquement 


appel à l'épargne. Dans les autres cas, elles sont réduites (les trois dernières, notam- 
ment, ont pas lieu d'être). 


3.2 Modalités pratiques 
augmentation de capital est réalisée par création d’actions nouvelles (ou de parts 
sociales) ayant même nominal que les anciennes. 
L'entreprise doit : | 
1. Déterminer la somme qu’elle souhaïte obtenir (ou lever, dans le langage financier). 
2. Fixer ie prix d'émission des actions nouvelles. 
Ce prix d'émission se situe, en principe, entre deux limites : 


‘— une limite inférieure qui est la valeur nominale (si le prix d'émission était inférieur 
à la valeur nominale, il y aurait augmentation fichive de ca pital} ; 


— une limite supérieure qui est la valeur de l’action ancienne avant l'augmentation 
du capital. 


Entre ces deux limites, le niveau choisi dépend : 
— de la notoriété de l'entreprise et de ses perspectives d'avenir ; 


— de l'état du marché financier - un marché dépressif incite à la modération et 
inversement ; 


-— de la nature des actions émises. Les actions à bons de souscription d'actions peu- 
vent être émises à des prix relativement élevés (parfois, même, supérieurs au cours 
coté). 


+ En octobre 1999, la société Ubi Soît a procédé à une augmentation de capital. Le prix d'émission 

des actions nouvelles a été fixé à 136 € alors que l'action cotait entre 134 et 187 €. Cependant, 

: chaque action nouvelle était accompagnée d’un bon de souscription d'actions, ce qui explique le 
niveau du prix d'émission par rapport au cours. 


Le prix d'émission détermine la prime d'émission : 


Prime d'émission = Prix d'énussion - Valeur nominale 


3.Définir les modalités de libération (c'est-à-dire du paiement des actions nouvelles). 
La libération du nominal peut être réalisée globalement lors de la souscription ou 
étalée dans le temps. La prime d'émission doit être intégralement libérée à la sous- 
cription. 
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3.3 Droit de souscription et droit de priorité 


Les actionnaires anciens ont un droit préférentiel de souscription. Ainsi, à chaque 
action ancienne est attaché un droit de souscription. Les actionnaires qui ne souhaitent 
pas souscrire peuvent céder leurs droits. Si les actions sont cotées, les droils de souscrip- 
tion le sont aussi. 


La valeur théorique du droit de souscription d est donnée par la relation : 


Valeur de l'action Valeur de l'action 
d - avantaugmentation — après augmentation 
de capital de capital 


Ce droit de souscription assure l'équité de l'opération à l'égard des actionnaires qui 
ne souscrivent pas. 


: Soit une société qui comporte N = 10 000 actions de valeur nominale C = 100 et dont la valeur 
: réelle V (cours coté, par exemple) est 300. 
Elie émet N' = 5 000 nouvelles actions au prix de E = 240. 
: * Après cette émission, la nouvelle valeur V' des actions sera : 
NV+N'E _ 10 000 x 300 +5 000 x 240 = 280 
NN 15 000 


V'= 


NV+NE _ _N° 


D Valeur théorique du droit de souscription d': d = V- V’ = VEN = Raw E) 


N’ 
d = R+NV -E) 


d = 300-280 = 20 


+ Puisque N = 10 000 et N’= 5 000, il faut 2 actions anciennes (donc deux droits) pour souscrire 
1 action nouvelle. 
î Examinons la situation d'un actionnaire ancien qui possède 2 actions soit : 300 x 2 = 600 


: a) 1l souscrit : il a donc 3 actions à 280 soit : 840 
mais il a dû verser : —240 (prix de l'action nouvelle) 
“600 {situation inchangée) 
# 
£ b) Ikne souscrit pas : ses deux actions ne valent plus que : 289 x 2= 560 
à mais il a vendu deux droits : à 20 x 2= +40 


3 {Situation inchangée) 600 


Remarque 


: Un actionnaire nouveau qui souscrit une action doit : — achetor deux droits : 20 x 2 = 40 

; : — payer le prix d'émission : : 240 
et son action vaut : 280 
ce qui est logique- 


Du fait du droit de souscriplion, la détention d'actions anciennes confère le roit de 
souscrire un nombre déterminé d'actions nouvelles et ce droit est irréductible (c'est- 
à-dire que le nombre d'actions nouvelles auquel on a droit ne peut être réduit). 
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& Exemple 


Un actionnaire possède 50 actions X. Une augmentation de capital a lieu pour laquelle 5 actions 
anciennes donnent droit à 2 nouvelles (il faut 5 droits pour acquérir deux actions nouvelles). 


L'actionnaire pourra souscrire à titre irréductible : 


50x2 


5" 20 actions nouvelles 


Si l'assemblée générale extraordinaire l’a autorisé, le droit de souscription peut éga- 
lement être exercé à titre réductible. La souscription à titre réductible permet d'attri- 
buer les actions nouvelles qui n’ont pas été souscrites à titre irréductible (pour des 
raisons diverses, certains actionnaires n’exercent pas leurs droits de souscription, 
d’où l'existence d'actions nouvelles non souscrites à titre irréductible). 


Ces actions nouvelles non souscrites à titre irréductible sont attribuées aux action- 
naires qui ont souscrit à titre réductible proportionnellement aux droits de souscrip- 
tion dont ils disposent, mais dans la limite de leur demande. 


L'actionnaire précédent souscrit : 
«à titre irréductible : 20 actions nouvelles, 


à + à titre réductible : 12 actions nouvelles (ce nombre arbitraire est fixé par l'actionnaire en fonc- 
: tion de l'attrait que présente, pour lui, l'action considérée). 


Après souscription à titre irréductible, il reste un certain nombre d'actions, ce qui permet d'attri- 
buer, à titre réductible, une action nouvelle pour 20 anciennes (par exemple). 


N 5 Es 50 Es Se £ j 
Dès lors, notre actionnaire recevra : 30 “ 2 actions nouvelles sur sa demande à titre réductible. 


# Au total, il obtiendra donc : 20 + 2 = 22 actions nouvelles. 


À défaut de souscription à titre réductible, l'augmentation de capital peut être limi- 
tée au montant souscrit à titre irréductible (sous réserve que celui-ci représente 3/4 
au moins de l'augmentation prévue). Mais, en général et notamment pour les socié- 
tés faisant publiquement appel à l'épargne, un ou plusieurs établissements de crédit 
garantissent la bonne fin de l'opération, ce qui résout tous les problèmes. 


Il peut être demandé aux actionnaires, réunis en assemblée générale extraordinaire, 
de renoncer à leur droit de souscription. C'est le cas lorsque l'augmentation de capi- 
tal est réservée à certains actionnaires déterminés en vue de renforcer leur participa- 


tion dans le capital de la société (pour se prémunir, par exemple, contre toute 
tentative d'OPA). 


Quand le prix d'émission est voisin du cours coté ef, a fortiori, quand il lui est supé- 
rieur, le droit de souscription n'a pas de valeur, donc pas d'existence. Cependant, les 
actionnaires ont alors un droit de priorité qui joue le rmême rôle que le droit de sous- 
cription, mais il n'a pas de valeur et n'est pas négociable. . 


Comme pour le droit de souscription, les actionnaires peuvent être amenés à renon- 
cer à leur droit de priorité. 
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3.4 Principales catégories d'actions 


a) Actions ordinaires 

Elles confèrent à leur détenteur un droit de gestion (concrétisé par la possibilité 
d'obtenir diverses informations, d'assister et de voter aux assemblées générales 
d'actionnaires) et un droit sur les résultats (et le boni de liquidation). 


b) Actions privilégiées 

Certaines actions confèrent à leurs titulaires des avantages en matière de distribu- 
tion de dividendes (priorité d'attribution) ou en matière de droit de vote (actions à 
droit de vote double). 


©) Actions à dividende prioritaire sans droit de vote 

Ce sont des actions privilégiées quant à l'attribution des résultats, mais dépourvues 
du droit de vote. Elles doivent représenter moins de 25% du nombre total des 
actions. Au terme de trois exercices consécutifs déficitaires, ces actions recouvrent 
leur droit de vote. 


d) Actions à bons de souscription d'actions! (ABSA) 

Une action à bon de souscription d'action est une action ordinaire accompagnée 
d’un (ou de plusieurs) bon(s) de souscription permettant de souscrire à une action 
ordinaire, à un prix fixé à l'avance (prix d'exercice) et pendant une période déterminée. 
Le bon et l'action sont cotés (et donc négociables) séparément. 


: Dans le cas de l'augmentation de capital de la société Ubi Soft, réalisée en octobre 1999, 2 bons 
* de souscription donnent droit à souscrire une action au prix de. 170 €, entre le 3 novembre 1999 
{ etle 2 avril 2002. 


Le bon de souscription présente un attrait spéculatif : 

__ si le cours de l’action s'élève au-dessus du prix d'exercice, les détenteurs de bons 
sont bénéficiaires. Les bons sont exercés ; la société émet les actions nouvelles cot- 
‘respondantes et reçoit les fonds prévus ; 

_ dans le cas contraire, les bons ne sont pas exercés et, arrivés à leur terme, leur 
valeur est nulle. La société émettrice ne perçoit pas. les ressources auxquelles elle 
pouvait prétendre. 


e) Certificats d’investissement 


Les certificats d'investissement sont des actions dépourvues du droit de vote. Ts ont 
été institués en 1983 pour permettre, notamment aux sociétés nationalisées, de ren- 
forcer leurs fonds propres sans remettre en cause leur statut : toutefois, n importe 
quelle société anonyme (ou en commandite par actions) peut émettre des certificats 
d'investissement lesquels doivent avoir même valeur nominale que les actions ordi- 
naires et ne pas représenter plus du quart du capital social. 


1. Voir Chapitre 5. 
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3.5 Conséquences de l'augmentation de capital 


3 


Les principales conséquences sont les suivantes : 


- augmentation des ressoutces financières (propres) modifiant la structure de finance- 
ment, et permettant de financer le développement de l’entreprise où de procéder à 
son désendettement, ou les deux à la fois ; 


dilution du bénéfice : après augmentation de capital, le bénéfice est réparti entre 
un plus grand nombre d'actions. Il en résulte que, en général, le bénéfice par action 
diminue (dilution) ; 


— dilution du pouvoir de contrôle : quand le nombre d'actions augmente, le pour- 
‘centage de contrôle associé à chaque action diminue (cela ne s'applique évidem- 
ment pas aux actions sans droit de vate) ; 


- protection contre une éventuelle OPA : plus le nombre d'actions esl élevé, plus le 
coût d’une OPA est important. Cependant, il s’agit d’une protection dont l’effica- 
cité est douteuse. 


-6 Limites de l'augmentation de capital 


+ L'augmentation de capital est une source de financement à laquelle l’entreprise ne 
peut faire appel qu'à des intervalles de temps assez grands (2 à 3 ans, en général). 
Toutefois, il faut observer qu'une augmentation de capital peut en « programmer » 
une suivante grâce aux actions à bons de souscription d'actions. 


+ Pour les PME dont le nombre d’associés est faible, l'augmentation de capital 
constitue un moyen de financement très limité. Pour pallier cet inconvénient elles 
doivent ouvrir leur capital, c’est-à-dire faire appel à de nouveaux associés, avec les ris- 
ques que cela comporte. L'ouverture du capital a été facilitée par la création du 
« second marché » puis du « nouveau marché ». En outre, les sociétés de capital risque ont 
pour vocation la prise de participations dans les PME dont les perspectives sont 
attrayantes. 


4. Primes et subventions 


Certaines primes, ainsi que tout ou partie de certaines subventions peuvent être assi- 
milées à des fonds propres dans la mesure où elles restént définitivement acquises à 
l'entreprise. 


: + Primes accordées aux créateurs d'entreprises artisanales ou indusirielles. 
£ + Primes d'aménagement du territoire (PAT) accordées par la DATAR?. 


* « Subventions d'équipement. L 


1... Délégation à l'aménagement du lérriloire et à l'action régionale. 
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[7 Le financement par quasi-fonds propres 


Il existe des sources de financement hybrides, dont la nature se situe entre les fonds 
propres et les dettes. 


{. Les titres participatifs 


Ce sont des titres de créance dont l'émission est réservée aux sociétés du secteur 
public et aux sociétés coopératives. 

Is ne sont remboursables qu'en cas de liquidation de la société ou à l'expiration 
d'un délai qui ne peut être inférieur à 7ans. Créances de dernier rang, ils ne sont 
remboursés qu'après règlement de toutes les autres créances (ÿ compris les prêts 
participatifs). 

Leur rémunération comporte une partie fixe et une partie variable, indexée sur le 
niveau d'activité ou de résultat de la société. 

Bien qu’enregistrés, par l'émetteur, dans le compte 167 « Emprunts et dettes assortis 
de conditions particulières », ils sont classés, au bilan, dans les «autres fonds 
propres ». . 


2. Les prêts participatifs 
Il ne faut pas confondre fitres et prêts participatifs. 
Les prêts participatifs sont accordés par les établissements de crédit au profit des 
entreprises (essentiellement des PME) qui souhaîtent améliorer leur structure finan- 
cière et augmenter leur capacité d'endettement. En effet, les prêts participatifs sont 
des créances de dernier rang, assimilées à des capitaux propres. 
Les prêls participatifs peuvent être assortis d’une clausc de participation aux résul- 
tats (d’où leur nom). 


3. Les titres subordonnés 


Ce sont des sortes d'obligations dont le remboursement-ne peut être effectué 
qu'après désintéressement de tous les autres créanciers (à l'exception des titulaires 
de prêts ou titres participatifs). 

ILexiste des titres subordonnés à durée indéterminée (TSDI) qui s'apparentent à des 
titres de rente (puisque aucun remboursement n'est prévu) et des fitres subordonnés 
remboursables (ISR) qui se rapprochent plus des obligations. 

Les titres subordonnés sont assimilables à des fonds propres ; ils ne peuvent être 
émis que par les sociétés de capitaux. 

L'expérience montre que seules les grandes entreprises en ont fait usage : Rhône- 
Poulenc", la BNP, la Compagnie bancaire, le Crédit lyonnais, le Crédit du Nord. 
Le taux dé rendement de ces titres est légèrement supérieur à celui des obligations 


classiques (eu raison du risque plus grand qu'ils présentent). : 


1. Actuellement Aventis. 


— 


En 


_ 
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Le financement par endettement 


Le financement par endettement constitue le complément indispensable du finance- 
ment par capitaux propres. Ses formes peuvent être fort diverses ; par souci de sim- 
plification, nous les classerons en trois grandes catégories: les emprunts 
« classiques » auprès des établissements de crédit, les emprunts auprès du public 
(emprunts-obligations) et le recours au crédit-bail. 


1. Les emprunts auprès des établissements de crédit 


Actuellement, la plupart des banques proposent aux entreprises une gamme très 
large de concours. 


.i Le prêt 

Le prêt est un capital mis à la disposition de l'entreprise, laquelle s'engage à le rem- 

bourser dans des conditions prédéterminées. Un prêt se caractérise par : 

- son montant : quand le prêt est destiné à financer un investissement déterminé, 
son montant est, en général, de l’ordre de 70% du coût de cet investissement ; 

— sa durée : elle doit être cohérente avec la durée de vie de l'élément financé. Habi- 
‘tuellement, la durée est comprise entre 2 et 5 ans pour les prêts à moyen lerme et 
supérieure à 5 ans pour les prêts à long terme ; 

— son taux : il peut être fixe ou variable ; 


— ses modalités de remboursement : versements échelonnés ou remboursement in 
fine; 

— les garanties exigées : hypothèque, nantissement, caution. 

.2 La ligne.de crédit 

La ligne de crédit est un plafond de crédit que l'entreprise peut utiliser selon ses 
besoins, en totalité au en partie. II s'agit d’un crédit « revolving », c'est-à-dire qu'il se 
reéconstitue au fur et à mesure des remboursements. 
.3 La MOF 


La MOF (Multi-Option Facility) qui, en français, peut se traduire par « facilités à options 
multiples », est une ligne de crédit « confirmée » assortie d'options de financement. 


+ Ligne de crédit confirmée 
MOF + 
+ Options de financement 


+ La ligne de crédit esl accordée par un groupe de banques (appelé syndicat). Il 
s'agit d'un crédit « revolving » qui peut être utilisé en euros ou en devises et est 
caractérisé par son montant maximum, sa durée (3 à 7 ans), ses conditions de taux et 
de commissions prédéterminées (valables pendant toute la durée). 
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+ Les options de financement liées à la MOF constituent d’autres possibilités de cré- 

dit auxquelles l'entreprise peut faire appel. Il s'agit, entre autres : 

_ des avances bancuires, en euros ou en devises, pour des durées allant de 1 à 
6 mois. L'entreprise aura recours à ce procédé quand la situation du marché finan- 
cier et la concurrence entre banques lui permettront d'espérer des conditions plus 
favorables que celles de la MOF ; 

— des émissions de billets de trésorerie ; 

- des firages à très court terme (moins de 10 jours) destinés à assurer le relais entre 
le remboursement d'un crédit et son renouvellement. 

Ainsi, la MOF garantit à l’entreprise un crédit à des conditions prédéterminées et Jui 

laisse la faculté d'obtenir des conditions plus avantageuses si la situation le permet. 


2. Les emprunts-obligations 


{Revoir chapitre 2 et annexe 2.) 


2.1 Définition 


L'emprunt-obligations est un emprunt de montant élevé, divisé en fractions égales appé- | 
L'iées obligations proposées au public par l'intermédiaire du système bancaire. 


2.2 Conditions juridiques 
Seules les sociétés de capitaux peuvent émettre des obligations. La décision doit être 
prise par l'assemblée générale ordinaire des actionnaires. En outre, la société doit : 
— avoir deux ans au moins d'existence, 
— avoir publié deux bilans approuvés par les actionnaires, 
— avoir appelé la totalité de son capital, 
— publier une notice d’information visée par le COB. 


2.3 Caractéristiques de l'obligation 
L'obligation est un #itre de créance, au porteur ou nominatif, dématérialisé, qui se 
caractérise par : 
_ une valeur nominale (ou valeur faciale) : valeur sur laquelle est calculé l'intérêt ; 
— un prix d'émission : prix auquel l'obligataire (c'est-à-dire le prêteur) devra payer le titre ; 
un prix de remboursement : somme qui sera remboursée à obligataire : 


Prix de Prix de =. Prime de 
remboursement d'émission.” remboursement 


- un taux d'intérêt nominal (ou facial) qui peut être : 

+ fixe : le souscripteur connaît le montant qu'il percevra lors du paiement du cou- 
pon. Il est le même pendant toute la durée de l'emprunt contrairement aux cas 
suivants, + 3 

«+ référencé : en fonction des taux du marché monétaire, en fonction des taux du 
marché obligataire, 


GESTION FINANCIÈRE 


- variable : il est connu à l'issue de la période à laquelle il s'applique, 
+ révisable : il est déterminé avant la période à laquelle il s'applique. 


2.4 Clauses d'amortissement 
Les emprunts-obligations ont des durées comprises, en général, entre 5 et 15 ans. Les 
modalités d'amortissement sont : 


— amortissement in fine : toutes les obligations sont remboursées la dernière année ; 

— amortissement par unnuités constantes ; 

— amortissement par franches égales : le nombre d'obligations amorties chaque 
année est constant. . 


L’amortissement in fine est le plus couramment pratiqué. 
2.5 Les principales catégories d'obligations 


a) Les obligations ordinaires 


Elles représentent un simple droit de créance sur l'entreprise émettrice ; elles don- 
nent droit à un intérêt payable annuellement et à un remboursement à une date con- 
nue ou non à l'avance. 


b) Les obligations convertiblés en actions (OCA) 

I s’agit d'obligations qui confèrent à leurs titulaires le droit-de demander la conversion de 
leurs titres en actions dans les conditions prévues au moment de l'émission de l'emprunt. 
La conversion peut avoir lieu au cours de périodes déterminées ou à lout moment. 


En octobre 1993, Danone a émis un empruni-obligations convertibles en actions. Les conditions 
étaient les suivantes : 


— prix d'émission : le pair, soit 1 035 F (154,74 €}; 
— taux d'intérêt : 3% intérêts payables annuellement le 1°° janvier : 
— amortissement : in finc, à 188,88 €, le 01.01.2002. 


5 — conversion des obligations : à tout moment, à dater du 01.01.1994 à raison d'une action 
pour une obligation. 


Les obligations convertibles présentent un attrait spéculatif, ce qui explique que le 
taux d'intérêt soit inférieur au taux normalement pratiqué. 


Depuis quelque temps la plupart des émissions d'obligations convertibles ont pris la forme 
«Océane»,:c'est-à-dire sobligations convertibles ou échangeables en actions nouvelles ou 
existantes». 


Alors que les obligations convertibles classiques impliquent, lors de leur conversion, 
Ja création d'actions nouvelles (induisant une dilution du bénéfice par action), les 
«océanes» peuvent être remboursées par des actions déjà existantes détenues par 
l'émetteur (situation fréquente depuis la vogue des rachats d'actions). 

Ainsi, les «océanes» permettent d'utiliser les actions détenues par la société et évi- 
tent (en tout ou partie) l'effet de dilution des obligations classiques. 


@ Exemple: 


4 


: En juin 2001, la société Lafarge a lancé une émission « océane » pour 1,3 milliards d'€, représentant 
# plus de 10 millions d'obligations au prix unitaire de 127 € et dont le taux actuariel est de 3,5 %. 
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c) Obligations remboursables en actions (ORA) 


* Come leur nom l'indique, ces titres sont obligatoirement remboursés en actions. 
Dès lors, ils présentent pour les obligataires un risque plus élevé que les obligations 
convertibles. C'est pourquoi eur taux d'intérêt est plus avantageux. 

Les ORA sont considérées comme des quasi-fonds propres, voire des fonds propres 
à part entière. 


d) Obligations à bons de souscription d'actions (° (OBSA) 

fl s'agit d'obligations accompagnées de bons de souscription d'actions, lesquels donnent 

droit de souscrire à des actions à un prix fixé d'avance (prix d'exercice), au cours d'une 

période déterminée. 

En émettant des obligations à bons de souscription d'actions, l'entreprise vise un tri- 

ple objectif : 

obtenir des fonds à un coût inférieur au coût normal du marché, en raison de 
l'attrait spéculatif des bons, 

- programmer une augmentation future de capital, adaptée à son plan de finance- 
ment, 

réduire les frais relatifs à ces opérations. 


2.6 La notation (ou rating) 
Définition 


La notation {rating} est l'évaluation, par une agence spécialisée, du risque de non rembour- 
sement d’un emprunt émis sur le marché. : 


La notation s'est développée d'abord grâce à l'intervention des pouvoirs publics 
qui l'ont imposée pour certains instruments financiers, puis en raison de F'interna- 
tionalisation rapide du marché financier français (a notation constitue, en effet, 
pour les émetteurs d'emprunts, un moyen simple et efficace de.se faire connaître 
des investisseurs étrangers). 

Le rôle des agences de notation s'élargit peu à peu. À coté de la notation classique 
des dettes, apparaît la notation des OPCVM (organismes de placement collectif en 
valeurs mobilières), laquelle constitue une notation des produits de gestion et non 
des titres de créance. De même, certaines agences projettent de noter la qualité de 
signature d’une entreprise pour l'ensemble de ses activités de marché (émissions el 
opérations de contrepartie). 


Produits notés 
Produits classiques : 
ütres de dettes à court terme (ex : billets de trésorcrie, certificats de dépôt...) 
- titres de dettes à long terme (ex : obligations). 
Produits nouveaux : 
— SICAV (sociétés d'investissement à capital variable), 
— fonds communs de placement, 
— fonds communs de créances. 


1. Voir chapitre 5. 
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Émetteurs concernés 

* Entreprises industrielles et commerciales, privées et publiques. 
+ Banques et établissements de crédit. 

+ Compagnies d'assurances. 

+ OPCVM. 

+ Collectivités territoriales (régions, départements, communes.….). 


Agences de notation 


Ce,sont des organismes privés, indépendants, composés d'équipes d'analystes de haut 
Î niveatr. : 


Celles qui opèrent en France sont agréées par la direction du Trésor qui s'assure de 
leur indépendance et de leur professionnalisme. Trois d’entre elles se partagent le 
marché français : 


— Moody's (äméricaine) ; 
— Standard and Poor’s (américaine) ; 
— Fitch (filiale de la société FIMALAC). 


Procédure de notation 


D'une manière générale, la notation est sollicitée par l'émetteur. 

La durée de la procédure varie entre 2 et 4 mois ; elle com porte les phases suivantes : 

— analyse de l’environnement de l'émetteur (secteur d'activité, position concurren- 
tielle, etc.) ; 

— analyse de la stratégie ; 

— étude du management, de l'organisation et du contrôle ; 


— analyse des performances économiques (étude des documents comptables et 
financiers, passés et prévisionnels) : 


-— analyse des risques financiers (liés à la structure de financement) et des risques 
économiques (liés au secteur et aux carences éventuelles de l'émetteur) ; 


— entretiens avec les équipes dirigeantes de l'émetteur. 


À la suite de ces diverses études un rapport est rédigé et présenté au « Comité de 
notation » qui attribue la note, Celle-ci est exprimée sous forme de lettres. L'échelle de 
notation est donc une échelle alphabétique (voir tableau page suivante). 


La note résulte d'éléments quantitatifs (ratios par exem ple) et d'éléments subjectifs 
(appréciation de la stratégie par exemple), en cela elle sc distingue du scoring qui, 
fui, ne résulle que d'éléments quantitatifs. 


La note est accompagnée d'un commentaire et d'une perspective d'évolution (posi- 
tive, stable, négative). L'émetteur peut refuser sa publication; 1 peut également faire 
appel s'il estime que la note est trop faible. L'agence revoit alors cette note et peut la 
confirmer ou la modifier. 
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ÉCHELLES DE NOTATION 


[SS Agences! udys Standard and Capacité de 
Titres . Nous Poor's remboursement | 
A+ Supéricure 
M pp | A 
P2 À Importante 
h Acceptable 
Court P3 À p 
terme 
et) Risque de défaut de 
Not Prime € paiement 
D 
+ ee — 2 —— 
Aaa AAÂ Meilleure qualité possible 
Aal AÂ* 
Aa? AA Haute qualité 
[A3 AA- 
Al A+ Qualité moyenne 
ha ; supérieure : 
sensibilité à ia dégradation 
TA — {de l'environnement 
Qualité moyenne - absence 
d’attributs favorables à long 
terne 
I Des éléments spéculatifs - 
-ong ?es ÉkEr L 
sécurité mal assurée 
terme 


Pas d'élément favorable — 
sécurité faible 


Qualité médiocre — 


défaillances possibles 


Hautement spéculatif - 
défaillances très probables 


Défaut de paiement 
_]prévisible à court terme 
{ou déjà constaté) 
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Mise sous surveillance 


La procédure de mise sous surveillance d'un émetteur est déclenchée à la suite d’un 
événement susceptible de modifier sa note. Elle consiste à demander des informa- 
tions complémentaires pour en décider. S'il est probable que la note sera abaissée il 
s’agit d'une « mise sous surveillance négative ». Dans le cas contraire, d’une « mise sous 
surveillance positive ». 


*; En janviér 2003, l'agence Standard and Poors a annoncé que la note de la dette à long terme du 
groupe Vivendi Universal n'étai plus sous surveillance, et qu'elle fui assignait une perspective 
* stable. 


Notation sauvage 


H s’agit d’une notation non sollicitée par l'émetteur. Cette notation est effectuée à 
partir des seules informations publiques. Elle peut se justifier par le souci d'informer 
les investisseurs. Toutefois, ce procédé est contesté et certaines agences se refusent à 
y recourir. 


Taitérêt de la notation 

Pour l'émetteur, la notation : 

— peut être la clé d’accès au marché financier ; 
— conforte sa notoriété ; 


- peut lui permettre d'obtenir de meilleures conditions. Cependant, en France, la 
notation n’est pas vraiment un facteur de différenciation des taux. Il n'en est pas 
de même aux USA. 


Pour l'investisseur : 

— compte tenu de la diversité des titres offerts sur les marchés, la notation constitue 
un premier critère indispensable de sélection ; 

- la notation permet à l'investisseur de choisir le niveau de risque qu'il souhaîte ; 

— la notation permet également de formuler des consignes simples auprès des ges- 
tionnaires de portefeuilles. Exemple : ne pas investir dans des titres notés au-des- 
sous de A... 

Critiques de la notation 

Diverses critiques sont formulées, telles que : 

- « l'obscurité » du passage de l'analyse à la note ; 

- Ja subjectivité dans la détermination de Ja note ; 

— l'utilisation de modèles américains inadaptés au contexte européen ;” 


— le retard de la notation par rapport au marché (le marché informe avant la 
notation) ; à 


_- IG fait que la notation peut exclure un émetteur du marché ; 
— le coût élevé de l'opération. 
Naturellement, les agences réfutent la plupart de ces critiques. 
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3. Le crédit-bail (leasing) 


3.1 Définition 


Le contrat de crédit-bail est un conirat de location, portant sur un bien meuble ou immeu- 
ble, assorti d'une option d'achat à un prix fixé d'avance. 


Le temps qui sépare la date de conclusion du contrat de la date à laquelle peut être 
exercée l'option est appelée « période irrévacable ». En principe, le contrat ne peut être 
résilié pendant la période irrévocable. Celle-ci correspond, en général, à la durée fis- 
cale d'amortissement. 


Au terme de la période irrévocablé, l'entreprise a le choix entre : 

- lever l'option d'achat (et, donc, devenir propriétaire du bien) ; 

— prolonger le contrat de location (à des conditions plus avantageuses) ; 
- restituer le bien. 


3.2 Crédit-bail mobilier 


I porte sur des matériels {machines) ou sur des véhicules (camions, voitures. 
principe est le suivant : 


— J'entreprise définit très précisément Le bien qu'elle souhaite (marque, type. =} 
Éventuellement, elle peut choisir le fournisseur ; 

_ elle s'adresse à une société de crédit-bail (il s’agit d'une société financière, en géné- 
ral, filiale de banque), laquelle achète le matériel au fournisseur et le loue à 
l'entreprise ; 

- Je contrat de crédit-bail prévoit, entre autres : 

+ la durée de la période irrévocable, 
- le montant et la périodicité des loyers (redevances de crédit-bail), 
+ le prix de rachat. 


3.3 Le crédit-bail immobilier 


Il porte sur des immeubles à usage professionnel (magasins, entrepôts, usines). Les 

sociétés de crédit-bail qui interviennent dans ce domaine sont des SICOMI (sociétés 

immobilières pour le commerce et l'industrie). Le crédit-bail immobilier est leur spé- 

cialité. 

La SICOMI construit ou achète l'immeuble d’après les spécifications de l'entreprise 

et le lui loue avec, toujours, une option d'achat. 

Caractéristiques : ° 

— longue durée du contrat : 20 ans, dans la plupart des cas ; 

_ indexation : étant donné la longue durée du contrat, une clause prévoit l'indexa- 
tion des loyers et de la valeur résiduelle j 

— préloyers : pendant la période de construction, l’entreprise locataire doit verser 
des préloyers à la société de crédit-bail. 
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3.4 La cession bail (ou /ease-back) 


C'est une opération qui consiste, pour une entreprise, à céder des biens immobiliers (usine, 
siège social) ou des biens d'équipement (matériels) à une société de crédit-bail qui lui en 
laisse la jouissance sur la base d’un contrat de crédit-bail prévoyant les conditions du 
rachat. 


Cette opération permet à une entreprise de se procurer des capitaux pour mettre à 
profit une opportunité d'investissement qu'elle ne pourrait financer autrement. 


3.5 Avantages du crédit-bail 


+ Le crédit-bail permet un financement à 100 % des biens considérés. Il est facile- 
ment et rapidement obtenu. On n'en trouvé pas trace au bilan et donc, il n’affecte 
pas la capacité d'endettement de l’entreprise. Cependant, les engagements de crédit- 
bail doivent figurer dans l'annexe et, de plus en plus, on a tendance à le « retraiter ». 
- Le crédit-baïl constitue une sorte d'assurance contre le risque technologique. Si des 
matériels plus performants apparaissent sur le marché, l’entreprise pourra procéder 
à un échange très rapidement. Il n'en serait pas de même si elle était propriétaire 
(difficulté de vendre un matériel obsolète). 

+ Le crédit-baïil permet aux PME qui ont de faibles capacités d'endettement, mais 
qui sont rentables, de financer leur développement. 


3.6 Inconvénients du crédit-bail 


+ Si l'entreprise n’est pas en mesure de bénéficier des économies d'impôt, c'est un 
moyen coûteux. 


+ Par sa facilité d'obtention, il peut entraîner l'entreprise dans des opérations peu 
rentables... 
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Applications - 


Augmentation de capital de la société Eurotunnel 


Caractéristiques de l'opération : 

- Nombre d'unités nouvelles à émettre :250 000 000. 

+ Prix d'émission :1,02 €. 

+ Produit brut de l'émission : 255 000 000 €. 

+ Date de jouissance : 1° janvier 1999. 

Droit préférentiel de souscription : 

_ à titre irréductible : 3 unités nouvelles pour 22 unités anciennes détenues sans qu'il soit 
tenu compte des fractions ; 

— à titre réductible : souscriptions non admises. 

Période de souscription : du 26 octobre 1999 au 15 novembre 1999. 

* Places de cotation : Premier marché de ParisBourse‘®" SA, Official Liste du London Stock 
Exchange et Premier marché de la bourse de Bruxelles. 

+ Dernier cours coté (15.10.1999) : 1,28 € à Paris. 

+ Frais de l'augmentation de capital :le montant global des frais s'établit à 18,37 millions d'E. 

Ce montant comprend l'ensemble des commissions dues aux intermédiaires financiers, soit 

7,68 ME et des frais administratifs de 10,69 M€. 

Valeur théorique du droit de souscription (calculé sur la base du dernier cours) :0,03 €. 


. 


. 


a) Précisez ce qu'est une souscription à titre irréductible. 

b} M. Duval détient 90 actions anciennes. Combien d'actions nouvelles peut-il 
souscrire ? 

c) Calculez le pourcentage des frais par rapport au produit brut de l'émission, 
ainsi que le produit net. 

d) Retrouvez la valeur théorique du droit de souscription. 


; ABSA émises par Eurodirect Marketing (coté au SM) 


L'assemblée générale extraordinaire du 11 septembre 1997 a décidé d'autoriser le conseil 
d'administration à procéder, en une ou plusieurs fois, à l'émission de valeurs. mobilières. Ces 
valeurs mobilières prendront la forme d'actions à bons donnant droit de souscrire à des 
actions de ta société. 

Cette autorisation a été donnée dans la limite d'un montant maximal d'augmentation du capi- 
tai nominal après exercice des bons de souscription de 762 246 €. 

L'AGE a décidé la suppression du droit préférentiel de souscription des actionnaires aux 
valeurs mobilières objet de la présente autorisation. Les titulaires des actions anciennes dis- 
posaient toutefois d’un délai de priorité, allant,du 03.03.99 au 09.03.99 inclus, pendant lequel 
ils pouvaient souscrire à hauteur d'une action pour 3 actions anciennes détenues. 

+ Nombre d'actions émises :318 180 actions de 1,52 €. 
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+ Prix d'émission : le conseil d'administration a décidé le 12 février 1999 de fixer le prix 


d'émission des ABSA à 12,2 euros. 5. Augmentation de capital en numéraire de la société Lafarge 


+ Date de jouissance :1° janvier 1999. 

+ Prix d'exercice du bon : 12,20 euros. 

- Période d'exercice : dû 10.03.99 au 10.03.2000. 

. pos de souscription : chaque action est assortie d'un bon de souscription d'actions, dix 
ons donnant droit de souscrire à une action nouvelle au prix de 12,2 euros ‘ 

+ Produit brut de l'émission :3 881 796 euros. 

Frais d'émission : 110.000 euros (HT) correspondant aux commissions dues aux intermé- 


diaires financiers et 7 650 euros (HT) correspondant aux frais légaux et administratifs. 
+ Cours de l'action (au 12.02.99) : 11 euros. 


a) Calculez : 

— le produit net de l'émission des ABSA ;. 

_ fe nombre total d'actions émises en cas d’exercice de tous les bons. 
b) Vérifiez que la limite fixée par l’AGE est respectée. 


c) Expliquez l'intérêt de la suppression du droit préférentiel de souscription. 
d) Précisez la condition de l'exercice des bons. | 
e) À la date du 9 décembre 1999, on avait : 

— cours de l'action : 14,5 

- cours du bon : 0,28. 


En déduire la valeur intrinsèque et la valeur temps du bon à cette date. 


Problèmes relatifs à une augmentation de capital 


Aïin de financer partiellement il ï 
un investissement, une société en Ô à 
augmentation de capital. ASP A 


Actuellement, le capital s'élève à il é d’acti 

de pi lève à 700 000 €, il est composé d'actions de 100 € (valeur nomi- 

Le Es nr Serar de A7SE, c'est-à-dire légèrement inférieur au cours boursier qui est 
- Les frais d'émission sont évalués à 50 000 € pour l'ensemble de l'opération. 


a) Sachant que la société souhaite se procurer une somme nette de 900 000€ 
RES le nombre d'actions à émettre et le montant du droit de souscription. 
b) Un actionnaire possède 5 actions avant l'opération. Quels sont les choix i 
S offrent à lui au moment de la souscription ? Pour chaque possibilité on 
rez Sa Situation financière avant à sa situation financière après  eugmataton, 


Modes de financement 


a) Quels sont les principaux types d’investissements ? 


b) Quels sont les principaux modes de financement des investissements qu'une 


PME peut utiliser ? Pour ch Û 
? laque mode de financement envisagé, préci: 

. 1e LL 
avantages et lès inconvénients éventuels. FR 2 


{D'après épreuve n° 4 du DECF de septembre 2003). 


& Dunud - La photocopie non autorisée est un délit 


{résumé de la note d’opération) 


+ Objectif: fournir à Lafarge des moyens financiers supplémentaires pour financer son déve- 
ioppement et saisir d'éventuelles opportunités de croissance externe tout en accélérant le 
renforcement de sa structure financière. 

+ Autorisation: donnée le 20 mai 2003 par l'assemblée générale mixte des actionnaires de 
Lafarge au conseil d'administration, pour une durée de 26 mois à compter de ladite assemblée. 

- Type et nombre de litres : émission de 131 872 112 actions nouvelles de 4 euros de nominal 
chacune. : 

« Période de souscription : 19 juin 2003 au 2 juillet inclus. 

+ Prix d'émission : A1 euros par action à libérer intégralement à la souscription, 

+ Conditions de souscription : les actionnaires pourront souscrire à titre irréductible 4 actions 
nouvelles pour 17 actions anciennes possédées. 

+ Valeur théorique du droit de souscription : 3,59 euros sur la base du cours coté de l'action le 
11 juin 2003, soit 59,85 euros. 

+ Produit brut de l'émission : 1 282 013 092 euros. 

+ Rémunération estimée des intermédiaires financiers et frais juridiques et administratifs 
estimés : 54 163 995 euros. - 


a) Vérifiez le produit brut et calculez le produit net de l'émission. 

b) Vérifiez le montant du droit préférentiel de souscription. 

c) Calculez le montant total de la prime d'émission. 

d) Calculez le prix par action supporté par un nouvel actionnaire qui souscrirait 
4 actions. Commentez. 


Société X 


La société X est une SA au capital de 12 500 000 € divisé en 125 000 actions de nominal 
100 €, cotées 250 €. Elle envisage de procéder à une augmentation de capital par création 
de 50 000 actions nouvelles, émises au prix E euros. 


a) Exprimez, en fonction de E, la valeur M’ de l’action après augmentation de 
capital. Entre quelles limites se situe cette valeur ? 

b) Les responsables de la société souhaitent que la valeur du droit de souscrip- 
tion soit de 20 €. En déduire le prix d'émission E. 

c) La société Y possède 30% du nombre d'actions de la société X. À l'occasion 
de l'augmentation de capital, elle voudrait porter cette proportion à 35%. Que 
doit-elle faire et quelle sera la dépense totale ? 


Pour faire face à la dépense calculée ci-dessus, là société Y doit faire un emprunt de 
4 000 000 € (le reste étant autofinancé). Deux banques ont été contactées et ont fait les pro- 
positions suivantes : 

Banque A : Emprunt 4 000 000 € remboursable en totalité au terme des 5 ans. Intérêts calcu- 
tés au taux de 10% et versés à la fin de chaque année. 

Banque B : Emprunt 4 000 000 € remboursable en 5 ans par trimestrialités constantes, ver- 
sées en fin de trimestre, s’élevant à 254 171€ chacune. 


d) Calculez le taux d'intérêt annuel appliqué par la banque B sachant que celle- 
ci utilise exclusivement la notion de taux proportionnels. En déduire quelle 
est la proposition la plus intéressante. 
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Emprunt Alcatel 


(Extrait de la note d'opération) 
* Émeiteur : Alcatel. 
« Chefs de file : 
Banque Nationale de Paris 
Deutsche Bank Aktiengesellschaït. 
+ Montant nominal 
€ 1 000 000 005, divisé en 1 000 000 obligations d'un montant nominal de € 1 000. 
+ Durée 
10 ans. 
+ Date de jouissance et de règlement 
17 février 1999, 
+ Prix d'émission 
89,833 %. 
« Intérêts 
Les obligations porteront intérêt au taux de 4,375 % l'an à compter du {7 février 1999, paya- 


ble annuellement à terme échu le 17 février de chaque année et IC [ 
à Oo! 
te q pour la première fois le 


-_ Échéance 
17 février 2009. 
* Amortissement normal 
Les obligations seront remboursées en totalité au pair le 17 février 2009. 
+ _Amortissement anticipé 
l'émetteur se réserve, en cas de changement du régime fiscal des obligations, le droit de 
procéder au remboursement des obligations. 


En cas d'un tel remboursement anticipé, les obligations seront remboursées au pair, aug- 
menté des intérêts courus. ‘ 
L'émetteur se réserve à tout moment le drait de procéder à des achats en bourse {notam- 
ment par offre publique d'achat ou offre publique d'échange) ou hors bourse. 

Les obligations ainsi rachetées seront annulées. 


a) Calculez le taux actuariel de l'emprunt (à la date d'émission). 
b) Déterminez le coupon couru à la date du jeudi 30 septembre 1999, en valeur 
et en % du nominal. 
c) Le 30.09.1999, l'obligation cotait 90,74. À quel taux correspond cette cote ? 
d}) On suppose qu'à la date du 17.02.2007, le taux pratiqué sur le marché pour 
évaluer ce type d'emprunt est de 6,5 % : 
— quelle est alors la valeur de l'obligation ? 
— calculez sa sensibilité et sa duration. 


Emprunt Crédit du Nord 


{Extrait de la note d'opération.) 
+ Autorisation 


L'assemblée générale mixte des actionnaires réunie le 30 avril 1998 a autorisé le conseil 
d administration à procéder à l'émission d'obligations négociables tant sur le marché fran- 
çais que sur le marché international. 


GESTION FINANCIÈRE 
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€ Dunog - La photocopie non autorisée est un délit. 


Les principales sources de financerrient 391 


Le conseil d'administration a décidé, le 16 mars 1999, de faire partiellement usage de cette 
autorisation et de procéder à l'émission d'un emprunt représenté par des titres subordonnés 
remboursables. Le président du conseil d'administration, par délégation de ce dernier, a 
décidé le 28 septembre 1999 de procéder à l'émission d'un emprunt d'un montant nominal 
global de 30 000 000 euros représenté par des TSR. 

+ Nombre et valeur nominale des titres, produit de l'émission 
Le présent emprunt d'un montant nominal de 30 000 000 euros est représenté par 
30 000 titres subordonnés remboursables de 1 000 euros nominal. 
Le produit brut minimum estimé de l'émission sera de 30 000 000 euros. 
Le produit net minimum estimé de l'émission, après prélèvement sur le produit brut de 
300 000 euros correspondant aux rémunérations dues aux intermédiaires financiers et 
d'environ 16 700 euros correspondant aux frais légaux et administratifs, s'élèvera à 
29 683 300 euros. 


+ Tranche internationale ou étrangère 
La totalité de l'émission est réalisée sur le marché français. ll n'y a pas de tranche spécifi- 
que destinée à être placée sur le marché:international où un marché étranger. 


+ Période de souscription 
La souscription sera ouverte du 1% octobre au 21 octobre 1999 et pourra être close sans 
préavis. 

+ Organismes financiers chargés de recueillir les souscriptions 
Les souscriptions seront reçues dans la limite des titres disponibles aux guichets du Groupe 
Crédit du Nord. 


+ Nature, forme et délivrance des titres 
Les titres subordonnés sont émis dans le cadre de la législation française. 
Ils pourront revêtir la forme nominative ou au porteur, au choix des détenteurs. 


+ Prix d'émission 
100 % soit 1 000 euros par titre subordonné remboursable, payable en une seule fois à la 
date de règlement. 


+ Date de jouissance 
22 octobre 1999. 


- Date de règlement 
22 octobre 1999. 


+ Taux nominal 
5.45 %. 


+ intérêt annuel 
Les titres subordonnés remboursables rapporteront un intérêt annuel de 5,45 % du nominal, 
soit 54,5 euros par ütre, payables en une seule fois le 22 octobre de chaque année et pour 
la première fois le 22 octobre 2000. 


- Amortissement, remboursement 
Amortissement normal : les titres subordonnés remboursables seront amortis en totalité le 


22 octobre 2011 par remboursement au pair. 
« 


+ Taux de rendement aciuariel brut 
5,45 % à la date de règtement. 


GESTION FINANCIÈRE 


Sur le marché obligataire français, le taux de rendement actuariel d'un emprunt est le taux 
annuel qui, à une date donnée, égalise, à ce taux et à intérêts composés, les valeurs actuel- 
les des montants à verser et des montants à recevoir (définition du Comité de normalisation 
obligataire). 
1 n'est significatif que pour un souscripteur qui conserverait ses titres jusqu'à leur rembour- 
sement final, 

+ Assimilation ultérieure 
Au cas où l'émetteur émettrait ultérieurement de nouveaux titres subordonnés remboursa- 
bles jouissant à tous égards de droits identiques à ceux de la présente émission, il pourra, 
sans requérir le consentement des porteurs et à condition que les contrats d'émission le 
prévoient, procéder à l'assimilation de l'ensemble des ttes des émissions successives, üni- 
fiant ainsi l'ensemble des opérations relatives à leur gestion et à leur négociation. 

* Rang de créance 
En cas de liquidation de l'émetteur, les titres subordonnés de la présente émission seront 
remboursés à un prix égal au pair et leur remboursement n'interviendra qu'après 
désintéressement de tous les créanciers, privilégiés ou chirographaires, mais avant le 
remboursement des prêts participatifs accordés à l'émetteur et des tres participatifs émis 
par lui. 

+ Prise ferme 
La présente émission ne fait pas l’objet dé prise ferme. 

+ Notation 


Cet emprunt n'a pas fait l'objet d'une demande de notation. 
+ Cotation 
Les titres feront l'objet d’une demande d'admission au Premier marché. 


a) Calculez les frais d'émission par obligation. 

b} On fait l'hypothèse que les frais d'émission sont amortis sur la durée de 
l'emprunt et que la société est soumise à l’IS au taux de 33,33 %. En déduire 
le taux de revient de l'emprunt. 

c} Vérifiez, par le calcul, Fexactitude du taux actuariel. 

d} Monsieur X a acheté une obligation à la date d'émission. H revend cette obli- 
gation le 22 octobre 2002. Sachant qu'à cette date l'obligation cote 98,05, 
déterminez le taux actuariel du placement effectué par monsieur X. 

e} L'emprunt Alcatel (précédent) et l'emprunt Crédit du Nord sont émis la même 
année, leurs durées sont du même ordre, etc. Cependant, le taux actuariel de 
l'emprunt Crédit du Nord est supérieur à celui de l'emprunt Alcatel. Comment 
peut-on expliquer cette différence ? 

f) Qu'est-ce qu'une prise ferme et quel est son intérêt ? 

g) Quels sont les avantages des obligations assimilables ? 


Émission d'obligations convertibles par la société anonyme 
Teamlog (cotée au Second marché de la Bourse de Paris) 


Renseignements concernant l'émission (extrait de la notice légale publiée au Balo du 49 mars 
1999) : 

+. Nombre d'obligations : 117 000. 

+ Nominal :64 euros. + 


+ Prix d'émission : 64 euros, soit 112,28 % du premier cours coté de l’action du 12 mars 
1999. 


Les principales sources de financement | 


, 


Date de jouissance el de règlement :9 avril 1999. 

Durée de l'emprunt :5 ans et 267 jours. 

Intérêt annuel : 3,25 %. | | 

L'intérêt est payable le 1° janvier de chaque année. Le 4% janvier 2000, il sera versé un cou- 
pon de 1,52 euros par obligation. 

Taux de rendement actuariel brut (en cas de non-conversion) :5,04 % au 9 avril 1999. 
Frais d'émission :224 640 euros correspondant aux rémunérations dues aux intermédiaires 
financiers et 32 000 euros de frais légaux et administratifs. 
Amortissement normal : en totalité le 1 janvier 2005 par remboursement au prix. de 
71,39 euros, soit 111,55 % du prix d'émission. te 
Conversion des obligations en actions : à tout moment, à date du 9 avril 1999, à raison de 
une action pour une obligation. 

Priorité de souscription réservée aux actionnaires : 117 000 obligations, du 19 mars au 
29 mars 1999 inclus, à raison d'une obligation pour 9 actions possédées. 

Garantie de bonne fin :le placement du présent emprunt fait l'objet d'une garantie de bonne 
fin par te Crédit du Nord. 

Cours de bourse de l'action : premier cours coté le 12 mars 1999 : 57 euros. 


a) Calculez le coupon annuel d'intérêts. 

b) Vérifiez le taux de rendement actuariel brut. Pr 

c) Calculez le produit brut et le produit net de l'émission. | “Li 

d) Précisez à quelle condition Pobligataire demandera la conversion de l’obliga- 
tion ; quel risque Suppor ssh rs de dde ? 

i consiste une garantie de bonne fin ? 

. de Sblortare ne la conversion d'une obligation le 2 janvier 20ne alors 

que l'action cote 73 euros. Quel taux de rendement brut a-t-il réalisé ? 
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Choix des modes 
de financement 


La sélection des modes de financement intervient dans le cadre de certaines con- 
traintes qui limitent le champ des possibilités ; par ailleurs, on dispose de plusieurs 
critères de choix adaptés aux différentes stratégies définies. 


Les contraintes à respecter 
dans un problème de financement 


1. Les contraintes « classiques » 


Parmi les diverses conceptions du financement de Fentreprise, la conception classi- 
que (ou orthodoxe) est celle qui comporte le plus de contraintes. En dépit des criti- 
ques qui lui sont adressées, elle reste très largement répandue ; c'est pourquoi il est 
indispensable de rappeler ses principales règles et leurs conséquences sur le choix 
des sources de financement. 


1.1 Règle de l'équilibre financier minimum 


Les emplois stables doivent être financés par des ressources durables. | 


Le respect de cette règle détermine le choix entre financement par ressources dura- 
bles et financement par crédits à court terme. On peut dire qu’il s’agit d'un choix au 
prémicr degré, car il y a ensuite un deuxième choix à opérer entre les éléments des 
ressources durables ou les éléments des crédits à court terme: 


BR nd DÉFEA 


isée est un délit. 
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1.2 Règle de l'endettement maximum (ou de l'autonomie 
financière) 


Le montant des dettes financières (hors concours bancaires courants) ne doit pas excéder Le 
montant des fonds propres. 


Cette règle s'exprime dans le ratio d'autonomie financière, lequel peut prendre l'une 
ou l’autre des formes suivantes : 


Capitaux propres US PS PRE 3 
Dettes financières (qui doit étre supérieeral) 


Dettes financières 
Capitaux propres 


(qui doit être inférieur à 1) 


apitaux propres 
Ressources durables 


(qui doit être supérieur à 1/2) 


En principe, si les dettes financières sont égales (et a fortiori supérieures) aux capi- 
taux propres, l'entreprise ne peut accroître son endettement. 

Un endettement supérieur au montant des capitaux propres ne peut être obtenu 
qu'en offrant d'importantes garanties (hypothèques, cautions..) et en acceptant, 
parfois, que les prêteurs exercent un certain contrôle sur la gestion (contrepartie du 
risque important qu’ils acceptent de courir). Il est clair que, dans une telle situation, 
l'autonomie de l’entreprise se trouve compromise. 


1.3 Règle de la capacité de remboursement 


Le montant de la dette financière ne doit pas représenter plus de 3 ou 4 fois la capacité 
d’autofinancement annuelle moyenne prévue. É 


qui doit être inférieur à 3 (ou 4) et exprime la durée de remboursement des dettes 
financières au moyen de la capacité d’autofinancement. On estime donc que cette 
durée ne doit pas excéder 3 ou 4 ans. 

Théoriquement, si l’entreprise ne satisfait pas à cette règle, elle ne peut prétendre 
augmenter son endettement. Son choix se réduit alors aux composantes des capitaux 
propres et/ou au crédit-bail. | 


1.4 Règle du minimum d’autofinancement 


L'entreprise doit autofinancer unc ‘partie (en général 30%) des investissements pour les- 
quels elle sollicite des crédits. 


GESTION FINANCIERE 


Si une entreprise décide de financer par endettement un projet d'investissement, elle 
n'obtiendra pas un crédit égal à 100% du coût de ce projet et devra donc trouver un 
financement propre complémentaire. 


2. Les autres contraintes 


ILexiste d’autres contraintes parmi lesquelles nous retiendrons : 

+ Le statut juridique 

Nous avons vu, dans le chapitre précédent, que certains modes de financement sont 
liés au statut juridique de l’entreprise. Par exemple, seules les entreprises du secteur 
publie ont accès aux titres participatifs, seules les sociétés de capitaux peuvent émettre 
des obligations, etc. 

+ La taille 


Les grandes entreprises ont, évidemment, un éventail de choix beaucoup plus grand 
que les petites, lesquelles, par exemple, ne peuvent faire appel publiquement à l'épar- 
gne (sauf par le biais d’un groupement d'intérêt économique), ne peuvent conclure 
de MOE etc. 

e L'état du marché financier 


Après les krachs boursiers de 1997-98 et 2001, nombre d'entreprises ont renoncé aux 
émissions d'actions el/ou d'obligations qu'elles avaient prévues et ont dû s'adresser 
au système bancaire. D'une manière générale, si le marché financier est déprimé, il 
ne favorise pas les émissions de titres et les entreprises doivent trouver des finance- 
ments de substitution. 

La prise en considération des différentes contraintes conduit à éliminer systémati- 
quement certains modes de financement. Nous allons voir maintenant comment 
s'opère le choix entre les possibilités restantes. 


Les critères de choix 


— æ Rentabilité financière 
…@æw Coût 
-@æ Dé 
>” Excédents des flux de liquidités 
——@ VAN ajustée 


ssements réels 


1. La rentabilité financière 


Beaucoup d'entreprises se fixent comme objectif général la maximisation du bénéfice 
par action, ce qui revient à maximiser la rentabilité financière, exprimée par le 
rapport : 


, + ::. Résultat net 
F7 Capitaux propres 
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Or, nous savons que cette rentabililé est fonction de la structure des ressources dura- 
bles, c’est-à-dire de la proportion qui existe entre les dettes financières (D) et les capi- 
taux propres (K)!). 


L, élant la rentabilité économique, i le coût moyen des dettes financières et 8 le taux... 


de l'F$, la relation liant t; et D/K s'écrit : 


t= (1-7 ot + De. _ | (formule générale de l'effet de levier) 


Cette relation montre que: 


- si t>i t est d'autant plus élevé que es est grand : 


l'effet de levier joue positivement. Par conséquent, l'entreprise qui souhaite maxi- 
miser sa rentabilité financière devra, dans le cadre des contraintes précédemment 
définies, choisir de s’endetter plutôt que d'augmenter ses fonds propres ; 


— sit,<i, t est d'autant plus faible que È est grand : 


l'effet de levier joue négativement. Dans ce cas, l'entreprise devra s'abstenir 

d'emprunter. 
Pour que le raisonnement développé ci-dessus soit fiable sur une période détermi- 
née, il est nécessaire qu'il existe une certaine stabilité des éléments en jeu (rentabilité 
économique, coût moyen des dettes, etc.). De plus, à la globalité de cette démarche 
on peut préférer une approche plus analytique. C'est pourquoi, quand il s'agit de 
choisir le financement d’un investissement (ou d’un plan d'investissement) dont la 
durée est de n années, les théoriciens de la finance préconisent de simuler le finance- 
ment par chacune des ressources possibles (augmentation de capital, endettement, 
crédit-bail ou toute formule mixte) et de calculer pour chacune des simulations, le 
bénéfice par action obtenu, lequel sert alors de critère de choix. 


Une entreprise a un plan d'investissement de 100 ME sur 4 ans (amortissement linéaire). Eile a 

le choix entre les deux modes de financement suivants : 

* Autofinancement : 50 ME (prélèvement sur fonds de roulement) et augmentation de capital de 
50 ME (entraînant la création de 500 000 actions nouvelles. Nombre d'actions acluelles :" 
10 000 G00} 

+ Crédit-baïl : loyers annuets de 30 M€ (constants). 


PRÉVISIONS 
LE Années 15e 3 4 
Bénéfice net prévu 
sur activités actuelles (en M€) 50 52 60 63 
| Marges sur coûts indépendants 
# | du financement, relatives au plan 
d'investissement (en ME) 85 40 45 35 


1. Voir chapitre : « Analyse de la structure financière » ($ : Hifer de levier} 


GESTION FINANCIÈRE Choix des modes de financement 
Simulation de financement : 
AUTOFINANCEMENT + AUGMENTATION DE CAPITAL 


Êr— —— se — 


e La comparaison des décaissements réels, induits par les sources de financement en 
compétition, nécessite souvent l'actualisation de ces décaissements. Cette actualisa- 


Années 1 2 3 4 tion est réalisée au coût du capital. À défaut du coût du capital, on peut prendre 
es  ———+—— été atiqué sur le marché financier. 

Marges sur coûts indépendants comme LS E taux pratiqué au le | 
du financement, relatives au plan l'investissement 36 40 45 35 + Le critère des décaissements réels permet de comparer des formules mixtes de 
Amortissements Tes os | 25 | 25 financement. Par exemple : autofinancement partiel + endettement partiel et crédit- 
Résultat avant impôt 10 15 30 bail. 7 
Résuttat netf1? 6,67 10 6,67 
Résultat net global® 56,67 | 62 | 7335 69.67 
Bénéfice par actiont® 5,40 5,90 6,98 6,64 


Ë Pour financer un investissement de 120 M€, amortissable linéairement sur 4 ans, une entreprise 
: a le choix entre : 

1. Autofinancement pour la totalité du projet. 

2. Autofinancement (80 M€) + emprunt de 90 ME, remboursable in fine (fin 4° année) ; taux : 


(1) Taux de l'impôt 33 1/3%. 
(2) Résuhat sur aclivités aclüelles + résultat sur plan d'investissement 
(3) Résultat globalnbre d'actions. 


CRÉDIT-BAIL 10% 
Jo. 
Années u 1 2 3: à 8. Crédit-bail sur 4 ans loyers annuels constants de 36 M€. Rachat en fin de contrat : 6 M€ — 
Marges sur coûts indépendants N'ES ‘  amorlissement sur 1 an. 
du financement, relatives au plan d'investissement 35 40 45 # : 
Loyers de CB | h 30 QUESTION | su 
F NÉE = 15 Quelle modalité doit-elle choisir (taux d'actualisation : 6%) ? 


| Résultat net 


337 10 SOLUTION 
Résultat net global” 53,33 58,67 70 Calcul des décaissements réels (ou sorties de fonds} 
rares 
re 1.58 SE? 7 1. AUTOFINANCEMENT 
On constate que les deux modes de financement sont sensiblement équivalents. . 5 Années ; Re o “184 
= Sortie de fonds initiale : 120 
2. Le coût + Économies d'IS sur amortissements de l'investissement (2 x 4) —10 
Le coût est surtout utilisé pour arbitrer entre deux sources de même nature : choix Sorties de fonds totales : | 120 TE 
entre deux emprunts, choix entre deux modalités de crédit-bail, etc. ca = us EE 
2. AUTOFINANCEMENT + EMPRUNT 
2.1 Principe général Années en Do Si 
4 ; as 4 à à 4 de + Sortie ls initiale Le 10] 
Pour déterminer le coût d’une source de financement, il faut comparer le capital mis à one de us de 3 3 
la disposition de l'entreprise et l’ensemble des sommes qu'elle doit verser en contre- h PNA : se (0x ! 7 
partie en prenant en considération les économies d'impôt pouvant être réalisées 2e E d 
* Remboursement emprunt 90 
Le coût d’une sourté de financement est le taux pour lequélil ÿ a équivalence entré le capi- l'Sores de ous tofalés #77 ue 0 DRE 
tal mis à la disposition de Fentreprisé’et l'ensemble des sommes réellement décaissées en : 
contrepartie." ee A : 3. CRÉDIT-BAIL 
. [7 Années ‘ Q +33. 5 
2.2 Caicul = Sortie de fonds initiale 0 
+ Loyers nets d'éco. d'IS ?4 24 
Voir chapitres 2 et 8 et annexe 2. + Prix de rachat 6 
[+ Éco. d'IS sur amortis. —2 
; ee £ + ee ie —_ | ns 
3. Les décaissements réels à L Sorties de fonds toiaies rs. 24 80 Lis 


:. Actualisation des décaissements 
24 
D, = 120-10 !-CPBL. _ 85,35 


+ La rentabilité d’un projet d'investissement ayant été démontrée, il est logique de 
financer ce projet avec la ressource qui nécessitera, en contrepartie, les décais- 
sements réels les plus faibles. : 

+ On raisonne sur les décaissements réels, c'est-à-dire que l'on prend en compte les 
économies d'impôt liées à la source de financement considérée. 


4 


ED, = 30- +86(1,06) = 87,43 
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_3 
1208), goç1,08ÿ “.- 261,06) ° - 86,42 


D, : 24 


Choix 
: On retient la modalité de financement qui donne les plus faibles décaissements aclualisés. loi : 
autofinancement total. 


4. Les excédents prévisionnels des flux de liquidités 
imputables au projet 


Plutôt que de considérer les décaissements liés à chaque source de financement, on 
évalue les flux de liquidités supplémentaires que l'entreprise peut espérer, du fait de 
la réalisation du projet et de la manière dont il sera financé. 

Le raisonnement en termes de flux de liquidités suppose qu'on foit abstraction 
d'éventuels crédits interentreprises. Dans le cas contraire, il serait plus judicieux de 
raisonner en termes de capacité d'autofinancement restant disponible après prise en 
compte du financement. 

En {out état de cause, le critère considéré est un critère relativement aléatoire 
puisqu'il implique la prévision des résultats sur la durée du projet concerné. 


Reprenons l'exemple précédent en supposant que les marges sur coûts indépendants du mode 
de financement soient respectivement : 42, 54, 66, 54. 


1. AUTOFINANCEMENT 


; o 4: 3 4] 
[@ Marges sur coûts 4 
mode de financement 42 66 54 
Amartissements” | 30 30 30 
7 Résultat avant iS 42 36 2 
125 . cu is 4. 2 E 
: [@-© = Flux de liquidités = =120 | 738 54 a. 
Valeur actualisée des flux : 
120 + 38(1,06) * + 461,06) ? + 54(1,06) Ÿ + 46(1,06) * = 38,56 
2. AUTOFINANCEMENT + EMPRUNT 
4 Années ne 7: 47 2 s| 
| @ Marges sur coûts indépendants du mode de 4 =. 
financement 42 54 66 54 
@ Intérêts de l'emprunt E 9 9 | 9 SE 
| Amontissements ns pass [80 | 30 | 30 30 
Résultat avant IS . 3 15 27 45 
OIS >. cl 1 G 9 "| 5 
Remboursement emprunt 5 ; = EURE 90 
: [8 -E © © = Fux de liquidités cf =8 | 8 [40 48 50 


F RE * 
Valeur actualisée des flux : 


-80 + 32(4,06) | + 40(1,06) ? + 48(1,06) °- 50(1,06) = 36,49 
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8. CRÉDIT-BAIL 


[| Années TT 0 1 | 2 | 3 | 4 5 
@ Marges sur coûts indépendants ' 
du mode de financement 42 54 66 54 = 
& Loyers de crédit-bail _ 36 36 | 36 | 3 
[TT Résultat avant iS - 6 | 8 30 18 | 
LOIS . T7 2 6 16 | 6 
| Prix de rachat ne 6 7 
5 [© Éco. d'ISfamortissement ni 2 
: [&-6-D-0+® - Flux de liquidités RE 4 | 2% | 6 | 2 


: Valeur actualisée des flux : 
461067 + 126,06)? + 20(1,06) Ÿ + 6(1,06) “+ 2(1,06) ° = 37,49 


Conclusion 


La modalité de financement à retenir est celle qui donne la plus grande valeur des flux actuahi- 
*: sés. lci : l'autofinancement. 


* Il est recommandé de prévoir une date 0 afin de ne pas oublier les sorties de 
fonds initiales (présentes chaque fois que l'entreprise utilise des fonds propres). 
« Sie calendrier des flux de fonds est complexe, on a intérêt à le clarifier à l'aide 
d’un schéma du type : 
D 1 2 n 
Pepe EPS 


Sorties de fonds (ou flux de liquidités) 


+ Dans le cas où tous les flux du premier mode de financement sont supérieurs 
{ou inférieurs) à Lous les flux correspondants du deuxième mode de finance- 
ment, l’actualisation est inutile. 


Remarques 
1. Sauf exception, les critères des décaissements. récls et des flux de liquidités sont 
concordants. 


2. Les flux de liquidités précédemment calculés sont des flux potentiels. Pour obtenir les 
flux réels il y aurait lieu de retrancher la variation du BFR. 


5. La VAN ajustée 


5.1: Principe 


La méthode de la VAN traditionnelle conduit à évaluer des projets sans lenir compte 
de leur financement alors que celui-ci peut être source d'enrichissement pour 
l’entreprise. 

a! : n ” A NA + RS 

Cela est le cas notamment en situation d'emprunts à taux bonifié accordés à l’occa- 
sion de certains types d’investissements (exemple : lutte contre la pollution.….). 


É GESTION FINANCIÈRE 


U est logique de considérer que le financement, inhérent à la décision d’investisse- 
ment, soit intégré à l'évaluation du projet. 


Dans cette oplique, on calcule une VAN ajustée qui se décompose de la façon 
suivante : 


VAN ajustée = VAN de base + VAN du financement | 


VAN de base = valeur créée par le projet quand il est financé intégralement par 
des capitaux propres 
= flux générés par le projet actualisés au coût des capitaux propres 
{déterminé compte tenu du risque du projet). 
VAN du financement = Montant de l'emprunt — Valeur actuelle des annuités nettes 
des économies d'impôts (le taux d'actualisation est celui 
d’un emprunt normal). 


: Soit un projet d'investissement de 10 000 générant des flux nets prévisionnels de 3 200 par an 
pendant quatre ans. Ce projet sera financé en partie par un emprunt de 6 000, au taux de 4 %, 
remboursable in fine ; taux de VIS : 33 1/3%. 

Dans les conditions normales, l’entreprise aurait dû supporter un taux de 6 %. 

: Taux exigé par les actionnaires pour ce type d'investissement : 8 %. 


SOLUTION 


1.641,08) * 


5 VAN de base = 3 200 6,68 


— 10 000 = 598,81 


l = 1= (1.06) * 4 
VAN du financement = 6 000 — 6 000 * 4 % x 2/3 0% — 6 000 (1,06) = 693,02 
î ï 5 î 
somme reçue intérêts nets d'économies d'IS remboursement 


5 et VAN ajustée = 598,81 + 693,02 = 1 291,83 


5.4 Généralisation 


La méthode de la VAN ajustée a été généralisée à d’autres financements (empunts 
«normaux », crédit-bail.…) en prolongement de la théorie du MEDAF. Cette géné- 
ralisation répose sur un ensemble d'hypothèses difficiles à développer complète- 
ment dans le cadre de cet ouvrage. Elle est utilisée notamment pour les financements 
complexes rendant le coût moyen du capital difficile à déterminer. 


6. Les autres critères de choix 


“ 
De nombreux autres critères peuvent intervenir dans le choix des modes de finance- 
ment. Tout dépend de la situation financière de l'entreprise et de sa stratégie. 
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6.1 La dilution du pouvoir de contrôle et le risque d'OPA 


Pour éviter cette dilution et ce risque (qui sont liés) Fentreprise pourra préférer, aux 
actions ordinaires, des actions à dividendes prioritaires sans droit de vote où des 
certificats d'investissement, voire des emprunts... 


6.2 Le risque technologique 


Tout investissement technique comporte le risque d'être plus où moins rapidement 
« dépassé » en raison du progrès technique. Si l'entreprise souhaite conserver une 
grande capacité d'adaptation, elle doit financer ses investissements les plus exposés 
au risque d’obsolescence par le crédit-bail. D'autant que certains contrats de crédit- 
bail prévoient le remplacement du matériel, avant la fin de la période irrévocable, 
par le matériel plus perfectionné qui pourrait apparaître sur le marché. 


6.3 L'adaptation des modalités de remboursement (ou de paiement 
des loyers) aux contraintes financières de l'entreprise 
Si l'entreprise prévoit des difficultés de trésorerie, un emprunt comportanl un dif- 
féré de deux ans peut être préférable à un emprunt ne comportant pas de différé, 
même si le coût de ce dernier est inférieur au coût du premier. 
De même, certaines modalités de paiement des loyers peuvent mieux convenir que 
d’autres et constituer, pour l’entreprise, ün avantage suffisant pour justifier le choix. 


6.4 La procédure d'obtention 


Certains emprunts nécessitent une procédure longue (plusieurs. mois) et complexe 
(constitutions de dossiers divers). C'est pourquoi, si l'entreprise a besoin de capitaux 
pour saisir rapidement uné opportunité qui s'offre à elle, elle optera pôur un mode 
de financement plus facilement disponible. 


6.5 Les garanties demandées (pour les emprunts) 


Parfois, l'entreprise ne pourra pas offrir les garanties exigées pour l'obtention de tel 
ou tel emprunt. Elle devra donc s'orienter vers d’autres types d'emprunts, moins 
exigeants du point de vue garanties, mais généralement plus coûteux. 


Applications 


Société Ervac 


La société anonyme Ervac est une entreprise industrielle au capital de. 1 000 000 € divisé en 
actions de 100 €. Elle travaille dans un secteur stable et elle prévoit qu'elle pourra maintenir, 
au cours des cinq ou six années à venir, son bénéfice net actuel qui est de 100 000 €. Cepen- 
dant, elle envisage une stratégie de croissance par diversification. À cet effet, elle a étudié un 
projet d'investissement qui lui permettrait la fabrication d'un produit nouveau. Le montant de 
Yinvestissement est de 300 000 €. Il serait amortissable linéairement sur 6 ans. De l'étude 
réalisée, on tire les informations suivantes : 


Années Te a 3 4. 5. 6 
Chiffre d'affaires prévu en. InrS 
milliers d'euros 320 350 500 500 500 400 
Dé es d'exploitation : Ë 
en milliers d'euros + 300 300 300 300 300 300 


Jusqu'à maintenant la société Ervac s'est efforcée de pratiquer une politique de distribution de 

dividendes au moins constants sinon légèrement croissants. Attachant une grande impor- 

tance à cette politique, elle souhaite s'en écarter le moins possible. C'est en S'appuyant sur 

cette considération qu'elle doit choisir entre les deux Seules possibilités de financement qui 

s'offrent à elle, relatives au projet d'investissement : 

— augmentation de capital, par création de 2 000 actions nouvelles de nominal 100 €, émises 
à 150 €, qui permetirait l'achat de l'équipement ; 

— crédit-baif : le matériel serait « loué » pendant six ans. H n'y aurait pas de rachat ni de prolon- 
gation du contrat à l'expiration des six années. Le loyer annuel serait de 80 000 €. 


Déterminez le choix qui doit être effectué. On prendra un taux de 33 1/3% pour 
Fimpôt sur les bénéfices. 


Société DBL 


On donne les renseignements suivants, relatifs à la société DBL : 


+ Capitaux propres : 2 500 000 € 
- Dettes financières : 1 500 000 € 
* Résultat net d'impôt : 800 000 € 
- Taux moyen d'intérêt des dettes : 9% 
- Taux de l'IS : 33 1/3 % 


a) Quelle structure de financement la société devrait-elle présenter pour hénéfi- 
cier d’un taux de rentabilité financière maximum, compte tenu de la contrainte 
traditionnellement admise : è <17? 
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b) Représentez graphiquement les variations du taux de rentabilité financière en 
fonction du levier financier 2 {on considérera que le taux de rentabilité éco- 
nomique et le taux moyen des dettes sont donnés). 


c) À partir de quel niveau de résultat économique R, l'effét de levier joue-t-il de 
façon négative ? 


d)- Si 21, quel devrait être le taux d'imposition pour que l'effet de levier com- 


pense l'effet de la fiscalité ? 
— Si le taux d'imposition est de 33 1/3%, quelle devrait être la valeur du 
levier financier pour que effet de levier compense l'effet de la fiscalité ? 


Entreprise Alba 


Le responsable de l'entreprise Alba vous demande de le conseiller sur te choix du financement 
d'un projet de 1 000 (milliers d'euros), très rentable, et pour lequel il est possible soit d'aug- 
menter le capital, sait de conclure un contrat de crédit-bail. 

Le projet est amortissable linéairement sur 4 ans. 

Le crédit-bail porterait sur une durée de 4 ans également et donnerait lieu à versements de 
loyers annuels égaux de 320 chacun (versements en fin d'année ; au terme du contrat il ÿ 
aurait restitution pure et simple du matériel). 


Vous fonderez votre choix sur les sorties de fonds réelles entraînées par cha- 
cune des sources de financement envisagées. Pour simplifier, vous admettrez 
que l'augmentation de capital n’entraînerait pas de frais. 

Taux d'actualisation : 10 % — taux de F'IS = 33 1/3 %. 


Crédit-bail ou emprunt ? 
Une entreprise envisage d'acquérir une nouvelle unité de production (coût : 5 000 000 € HT — 
amortissement linéairement sur 5 ans). 
Les cash-flows calculés pour évaluer là rentabilité du projet s'élèvent à 1 500 000 € par an. Le 
TRI correspondant à ces cash-flows est de 15,24 %. 
Deux financements sont à l'étude : 
+ Un crédit-bail : 
— loyers annuels : à 500 000 € HT, versés en fin d'année, ie dernier étant versé à la fin de ia 
4£ année ; 
— rachat de l'équipement au début de la 5° année, avec amortissement à la fin de cetle 
même année. Le prix do rachat est fixé à 10 % de la valeur d'origine. 
+ Un emprunt de 2 000 000 €, complété par un autofinancement : 
— taux de l'emprunt : 12 % ; 
— remboursement : en totalité à la fin de la 5° année ; 
— frais d'emprunt : ils s'élèvent à 50 000 € et sont amorlissables par fractions égales sur 5 ans, 


a} Calculez le coût réel de l'emprunt (taux de l'impôt sur les bénéfices : 33 13 %). 

b) Calculez les décaissements réels relatifs à chacun de ces deux financements 
{sans actualiser). 

c} Évaluez les flux de liquidités disponibles après prise en compte du finance- 
ment (sans actualiser). + 

d) Expliquez en quoi consiste l'effet de levier. Que peut-on dire de Feffet de 
levier dans le cadre de ce projet ? 


GESTION FINANCIÈRE 


‘ SA Buisson 


La SA Buisson, au capital composé de 62 500 actions de 500 € procède à l'étude du finance- 

ment d'un investissement dont les caractéristiques sont les suivantes : 

— valeur HT du matériel : 60 000 000 €, amortissable linéairement sur 5 ans ; 

— marge/coût variable : 150 000 000 € ; 

— frais fixes annuels {hors charges financières et hors amortissements) : 120 000 000 €. 

La société est cotée en Bourse, ce qui lui donne accès au marché financier et à l'épargne publique. 

Les dirigeants envisagent deux modes de financement possibles : 

+. Un emprunt-obligations à concurrence des 2/3 du montant du projet d'investissement. Les 
obligations de nominal 5 000 € seraient émises et remboursées au pair, par annuités cons- 
tantes, sur 5 ans. Taux d'intérêt : 10 %. 
Le 1/3 restant à financer serait obtenu grâce à une augmentation de capital. Le prix d'émis- 
sion des actions nouvelles est fixé à 800 €. Un dividende annuel de 10% du capital nominal 
ainsi apporté serait distribué au milieu de l'exercice suivant celui de la réalisation du bénéfice. 

2. Un crédit-bail d’une durée de 5 ans dont les caractéristiques soni les suivantes : 
— loyer de 9,05 pour 100 €, payable en fin de semestre, 


- rachat en fin de contrat, à une valeur résiduelle fixée à 5% de la valeur d'acquisition et 
amortissable en 1 an. 


à) Présentez le tableau d'amortissement de l'emprunt: 

Bb) Calculez la CAF disponible après financement pour chacune des deux hypo- 
thèses de financement. Concluez sur le made de financement à adopter. 

Taux de l'impôt sur les bénéfices : 33 1/3 %. 

Taux d'actualisation à considérer : 10 %. 


; Société FJ 


La société FJ doit réaliser Un investissement de 400 000€ amortissable linéairement sur 

5 ans. Pour financer cet investissement, elle a le choix entre : 

1) un autofinancement à 100 %, 

2) un autofinancement de 100 000 € et un emprunt de 300 000 €, contracté au taux de 12 %, 
remboursable en totalité au bout de 5 ans, k 

8} un crédit-bail de 5 loyers annuels de 100 C00€ versés en début d'année avec option 


d'achat à la fin de la 5° année pour 50 000 €. Cette option serait levée par l'entreprise qui, - 


donc, deviendrait propriétaire et amortirait l'équipement, en totalité, sur la 6° année. 


Déterminez quel est le mode de financement le plus avantageux en utilisant le 
critère de ja CAF restant à la disposition de l’entreprise du fait de la réalisation 
de ce projet. Pour traiter cette question, on vous indique que, dans le cas d’un 
autofinancement à 100 %, les CAF successives sont constantes et égales à 
100 000 € chacune. 

Taux de l’impôt sur les bénéfices : 33 1/3%. 

Taux d’actualisation à utiliser : 7%. 


L'entreprise relage envisage de développer une nouvelle production nécessitant un investisse- 
ment important. Elle a le choix entre deux fournisseurs. Sa décision dépendra des solutions de 
financement qu'elie pourra trouver. 
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Les services techniques ont retenu les propositions de deux fournisseurs éventuels : la 
société Villard et la société Pleynet. 


Données d'exploitation 


Le matériel de la société Villard coûte 2 000 000 € et permet de générer un résultat d'exploita- 
tion annuel net d'impôt de 220 000 € et des flux de trésorerie d'exploñation de 620 000 €. 

Le matériel de la société Pleynet coûte également 2 000 000 € mais il est moins performant 
et les flux de trésorerie d'exploitation générés ne sont que de 560 000 €. Le matériel serait 
amorti sur cinq ans, durée qui correspond à la durée de vie économique du projet. 
L'entreprise pense mettre le projet au rebut en fin de projet. 

Le taux de l'impôt sur ies bénéfices (IS) est de 33 1/3 %. 


Financement 


La société souhaite autafinancer ce projet à hauteur de 400 000€. Le solde, soit 
+ 600 000 €, serait financé par emprunt ou par crédit fournisseurs. En cas de commande à la 
société Villard, le matériel est payable en totalité à la livraison. 

Pour l'emprunt bancaire, l'entreprise aurait à supporter un taux effectif global (TEG) de 9 % 
maximum. 

Par contre, la société Pleynet propose un paiement à crédit fractionné en six versements : 
400 000 € à ia livraison, le reste en cinq versements annuels de 400 000 € chacun. 

Le critère de choix est le taux de rentabilité financière des capitaux propres, tél qu'on peut le 
calculer à partir de la formule du levier financier. 


a) Calculez le coût du financement avant impôt sur les sociétés proposé par la 
société Pleynet. 

b} Calculez le taux de rentabilité économique avant impôt sur les sociétés de 
chacune des deux solutions. 

c) Après avoir rappelé la formule mettant en évidence Teffet de levier firancier, 
calculez le taux de rentabilité financière obtenu avec la solution Pleynet. 

d) Dans le cas où la solution Villard serait retenue, quel serait le taux de 
l'emprunt qui égaliserait la rentabilité financière des deux solutions ? 

e) Sur la base des résultats obtenus, quelle solution conseillez-vous à l'entre- 


prise pour cet investissement ? 
{D'après sujet DECF n° 4, session 2000.) 


Balian SA : 
La société Balian SA souhaiterait réaliser un projet d'investissement dont la VAN traditionnelle 
apparaît négative, mais qui lui permettrait de bénéficier d’un emprunt à un taux particuliè- 
rement avantageux. ; 

Le montant investi a été évalué à 215 000 €. Les flux d'exploitation prévisionnels s'élèveraient 
à 50 000 € par an pendant cinq ans, durée retenue pour les caïcuis. Le projet pourrait être 
financé en parie pat un emprunt de 100 000 € au taux de 4,5 %, remboursable dans cinq 
ans. Le taux des emprunts classiques auxquels peut prétendre la société est de 5,5 %. Le 
reste du projet serait financé par des fonds propres. Le taux de rentabilité exigé par les action- 
naires a été estimé à 6 %, compte tenu du risque présenté par le projet et dans l'hypothèse 
d'un financement intégral de ce projet par des capitaux propres. 

Le coût moyen pondéré du capital correspondant à la structure de financement actuelle est de 
58 %L. 


0 
a) Calculez la VAN traditionnelle. 
b} Évaluez le projet à l’aide de la méthode de la VAN ajustée. Concluez. 


& PARTIE 4 


Planification 
et gestion 
financières 
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Le financement 
du cycle 
d'exploitation 


Le cycle d'exploitation génère un besoin de financement que le gestionnaire doit 
maîtriser. Il importe donc de savoir recenser et évaluer les éléments à l’origine de ce 
besoin de financement. 


: Notions préliminaires 


1. Le cycle d'exploitation 
Définition 


On désigne par cycle d' exploitation l’ensérble des opérations successives qui vont de 
J'acquisition..des éléments. de ‘départ ‘(matières premièrès,: marchandises. . ) -jusqu à 
l'èncaissement du prix de:veñte des produits (ou Services) \ vendus. 


Le besoin de financement dépend alors : 


- de la longueur du cycle d'exploitation qui dépend lui-même de la durée d’écoule- 
ment des stocks, de la durée du processus de production, de la durée de crédit 
accordée aux clients ; 

— de la durée des crédits obtenus des fournisseurs 

— de l'évolution d’autres éléments relatifs à l'exploitation: TVA, salaires, charges 
sociales. 
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2. Le fonds de roulement normatif 
Le besoin de financement lié au cycle d'exploitation varie selon la date considérée, 
en fonction du niveau des stocks, de celui des créances d'exploitation et des dettes 
d'exploitation dont le montant varie constamment au cours de l’année. 


Le financernent du cycle d'expioitation 5 


En conséquence, le BFRE moyen lui-même est directement proportionnel au C: AHT : 


BFRE moyen = K x CAHT 


3. On admet que les. coefficients de proportionnalité restent constants dès lors que 
. h : les conditions d'exploitation ne subissent pas de modifications notables!) 
Comme il est impossible BFRE 


de calculer toules les F2 

valeurs du BFRE, on éva- Montant moyen 
lue son niveau moyen ut 7 du BFRE 
pour un chiffre d’affaires > 


a nné. ï 
annuel donné »- Mois 


Ilen résulte que : 


Pour évaluer le fonds de roulement normaiif (ou BFRE moyen) d'un exercice donné, il suf- 
fit de connaître le CAT de cet exercice et les divers coefficients de proportionnalité. 


2. Évaluation directe du fonds de roulement normatif 


On qualifie ce niveau moyen de fonds de roulement normatif ; en effet, si l’entre- Cette évaluation peut être faite globalement ou poste par poste. 


prise veut éviter des problèmes de trésorerie durables, elle doit financer le BFRE 
moyen avec des capitaux permanents. Ainsi, l'évaluation du besoin de financement 


moyen lui permet-elle de fixer en conséquence le niveau de son fonds de roulement. 2.1 Évaluation globale 


Par exemple, au cours de l'exercice N, le BFRE moyen a été de 490 000 € et le CAHT 
de 1 400 000 €. Quel sera le fonds de roulement normatif de l'exercice {N.+ 1) si le 
CAHT prévu est de 1 680 000 € ? ‘ 
Le cocfficient de proportionnalité entre BFRE moyen et CAHT est de : 

490 000 

1400 000 = 29 


D'où : fonds de roulement normatif en (N + 1) = 1 680 000 x 0,35 = 588 000 €. 


On désigne par fonds de roulement normatif Je fonds de.routlément qui est égal au BFRE 
moyen (il respecte la « norme »). Le BFRE moyen est appelé, parfois, BFRE normatif (il fixé 
la « norme »). Ces deux appellations sont équivalentes, 


Détermination du fonds 
de roulement normatif 


2.2 Évaluation poste par poste 


Elle peut être réalisée soil à partir d'informations passées soit sur des bases pré- 
visionnelles. 


1. Remarques préliminaires 

+ Seuls les postes d’exploitation sont pris en considération. Ces postes constituent, 

en effet, l'essentiel du BFR et ce sont les seuls à pouvoir être évalués assez précisé- 

ment de manière prévisionnelle. 

+ Le fonds de roulement normatif peut être évalué a posteriori (pour un exercice 

passé) ou sur la base de données prévisionnelles. 

+ L'évaluation du fonds de roulement normatif esl basée sur trois hypothèses 

fondamentales : 

1. On considère que l’activité est uniformément répartie dans le temps et on raisonne 
sur 12 mois de 30 jours chacun. 

2. On admet que le montant moyen de chaque poste du BFRE est directement pro- 
portionnel au CART. 
Par exemple, si x est le montant moyen d’un poste quelconque L, an admet que : 


s *.=. KkxCAHT 


k: coefficient de proportionnalité. 


17 cas 
Pour l'exercice N, on a : stock moyen de marchandises = 200 000 € et CAHT = 1 000 000 €. 
Pour l'exercice (N + t}, on prévoit un CAHT de 1 200 000 € ; quel sera le stock moyen de 
marchandises ? 


a. Ré 200 000 
Le coefficient de proportionnalité est 1000 606 0,2. 


= D'où : stock moyen de marchandises en {N + 1) = 1 200 000 x 0,2 = 240 000 €. 


} cas 

Les responsables d'une entreprise en création prévoient que le stock moyen de marchandises 
© devra représenter un mois d'achats. Achats annuels prévus : 600 000 €. Dans ces conditions, le 
# stock moyen de marchandises sera de 600 000 / 12 = 50 000 €. 

3 


1. Les modifications susceptibles de faire vaiier les coefficients seraient, par exemple, l'utilisation de nouvelles matières 
prcmières, une innovation dans le processus de production, une modification des crédits imterentreprises, etc. 
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4i4 GESTION FINANCIÈRE 
3. Évaluation du fonds de roulement normatif 


par la méthode dite « des experts-comptables » 


Dans cette méthode, le montant moyen de chaque poste du BERE est exprimé en 
nombre de jours de CAHT. 


La relation précédente : x'= kxCAIIT 
peut se transformer en : ER x () 
CAHT 


360 représente un jour de CAHT et, donc, K' est le nombre de jours de CAHT 
correspondant à x. 


Si x= 300 000 € et CAHT = 3 600 ODC €, on a: 


Chiffre d'affaires journalier = 8 600 000 æ 10 000 € 

360 300 000 
Expression de x = 300 000 € en jours de CAHT : 6000 * 30 
x = 30 jours de CAHT = 30 X 3600 000. 300 000 € 


360 


ë 
ÿ 


Le calcul du nombre de jours K' pourrail se faire directement à partir de la relation (1) 


ci-dessus : fase LX 360 
CAHT/360 CAHT 


et on aurait alors : 


Poste P (moyen) zx euros- cs jours de CAHF 


Cependant, dans la méthode des experts comptables, on ne procède pas à l'expres- 
sion directe, on décompose chaque poste en temps d'écoulement (VE) et coefficient 
de structure (CS sx, ?, de sorte que l’on a : 


xx 360 . 
TABT jours de CAHT €2) 


Poste P = x euros = TEXCS = 


3.1 Temps d'écoulement (TE) 


Le temps d'écoulement (ou durée d' Eblement) a un poste’ s ‘obtient en divisant le mon- 
tant moyen du poste (x) par le flux journalier de ce poste: vie 


x — x x 360 


Le Aux journalier du poste flux annuel du poste 


flux annuel 
360 
è 


puisque : flux journalier = 


1. Nous verrons plus loin l'intérêt de cette décampoñition. Le coefficient de strucliwe est parfois appelé « ratio destructure » 
ou « coefficient de proportionnalité ». 


jrs dE na a anis 
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3.2 Coefficient de structure (CS) 


D'après (2), on doit avoir : 
e . ee 
x x 360 


Donc : 
a _ XX 360 
flux annuel du poste DE CAHT 
On en déduit : CS = PEAR 


Le coefficient. dé structure d'un poste Qu ratio de structure, ou cocfficient de proportionna- 
lité) mesure l'importance de ce poste par rapport au CAHT. Ii sé présente loujours sous la 
forine d'une fraction dont le numérateur esi le dénominateur du TE et GUuE le dénominateur est le 
CAHT. 


Considérons le poste Clients{® sachant que le CAHT annuel est de 12 000 000 €, que le mon- 
tant moyen du poste est de 1 608 000 € et le taux de TVA : 19,6 %. 


Montant moyen du poste X 360 


re Flux annuel du poste 


Le flux annuel relatif au poste Clients est le CATTC. 
D'où : 


1 608 000 x 360 


TE 
12 000 008 *x 1,196 


= 40,33 j. 
On en déduit immédiatement le coefficient de struclure : le numérateur de cette fraction est le 
dénominateur de la fraction précédente et son dénominateur est le CAHT. 


12 000 000 x 1,196 


GS = 2000 000 


= 1,196 


Remarque 

En l'occurrence, le temps d'écoulement du poste Clients représente la durée moyenne 

de crédit accordée aux clients. 

Montrons-le sur un exemple concret. Supposons que les clients règlent à 30 jours fin de 

mois. Si l'achat à lieu en début de mois, le client règle 60 jours plus tard ; si l'achat a 

lieu en fin de mois, il règle 30 jours plus tard. En conséquence, la durée moyenne du 

crédit est de : 

60 +30 
2 


= 45 jours. 
L L 


1. En fait: Cents + Tiffcts à recevoir + Effets escomptés et non échus. 
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Représentons maintenant les variations dans le temps du poste Clients : 
Clients 

60 j. dc CATTC 

45 j. de CATTC 

80 j. de CATTC 


© 1 2 


45 x CATIC 
360 
Le temps d'écoulement est donc de : 


ae SEAT X 360 
36! 3 
TT CAT © 45 jours, ce qui correspond bien à la durée moyenne de crédit. 


en euros. 


Analyse des principaux postes 


1. Stocks 
D'une manière générale, le temps d'écoulement est la durée pendant laquelle un 
article reste en magasin, én moyenne, avant d'être utilisé ou vendu. 
La valeur d’un stock variant constamment, on raisonne (comme pour les autres postes, 
en principe) sur la base de sa valeur moyenne. 
En pratique, la valeur du siock moyen est évaluée, de manière approximative, à partir 
du calcul suivant : 
stock initial + stock final 
2 


1.1 Stock de marchandises 


stock moyen dés marchandises 


TE = 
valeur d'achat des marchandises vendues par jour 
ou TE stock moyen des marchandises x 360 
| coût d'achat des marchandises vendues 
&cs = coût d'achat des marchandises vendues 


CAHAT 
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-.@ Exemple 
S1= 42 000 SF = 44 000 
: Achats HT de l'exercice : 260 000 CAHT = 600 000 
< SOLUTION 
À Stock moyen = Eeisis = 43 000 


Coût d'achat des marchandises vendues pendant l'exercice : 
‘ 42 000 + 260 000 — 44 000 = 258 000 


 __ 43000x360 _ 
;: TE= DÉ& 000  — 60 jours 
INTERPRÉTATION 
: Un article reste, en moyenne, 60 jours en magasin avant d'être vendu, compte tenu du fait qu’il 
= s'écoule ES - 716,66 € de marchandises par jour. 
Ë 258 000 
: GS = Goo 006 sue 


1.2 Stock de matières premières 


TE = —— stock moyen de matières premières | 
coût d'achat des matières premières utilisées par jour 


stock moyen de matières premières x 360 


TE = —:° Fe =. DE 
coût d'achat des matières premières utilisées 


cs = coût d'achat des matières premières utilisées 
| CAHY 
1.3 Stock d’en-cours 


TE stock moyen d'en-cours x 360 
coût de production des en-cours (dé l'année) 


CS = coût de production des en-cours 
RE CAHT 


1.4 Stock de produits finis 
stock moyen de produits finis x 360 


PRE coût de production des produits finis vendus 
cs = coût de production des produits finis vendus 
CAHT 
2. Clients 


2.1 Temps d'écoulement 
Le calcul dépend des informations dént on dispose. 


+ Durée du crédit = # jours 
Dans ce cas, tous les clients ont le même crédit qui est aussi le crédit moyen: 
TE =». 
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+ Durée du crédit = n jouts fin de mois 
Dans ce cas, tous les clients ne bénéficient pas de la même durée de crédit, il faut 
donc calculer la durée moyenne du crédit accordé, 


. Crédit de 30 jours fin de mois, le 10 du mois suivant. Si l'achat a lieu en début de mois, le client 
; règle 70 jours plus tard ; si l'achat a lieu en fin dé mois, il règle 40 jours plus tard. La durée 
l moyenne du crédit clients est de : 
ï 70+40 jours. 
Re £ 
- Durée du crédit à déterminer 
Lorsque la durée du crédit n’est pas donnée, if faut la calculer ; pour cela, il faut 
disposer de la valeur (moyenne si possible) des postes «clients », «effets à 
recevoir », ainsi que du montant des effets escomptés non échus (EENE). 


TE - clients + effets à recevoir + EENE 


CATIC x 560 


2.2 Coefficient de structure 


CATIC 
CAHT 


= 1,196 si toutes les ventes sont soumises à la TVA au faux de 
19,6 %. 


CS = 


3. Fournisseurs 
Le problème se pose dans les mêmes termes que pour les clients. 


3.1 Temps d'écoulement (mêmes observations que pour les clients) 


Le temps d'écoulement du poste fournisseurs (plus cffets à payer) représente la durée 
moyenne de crédit accordée par les fournisseurs. 


3.2 Coefficient de structure 

_. Achats TTC 
in CAHT 

A. TVA 


4.1 TVA déductible 
Le posie TVA déductible varie entre 0 et 30 jours de TVA déductible, soit en 


30 : e : TES 
moyenne : ÿ 5 = 15 j de TVA déductible. D'où : 
Û 
TVA déductible 
TE = 15 jours ds 
cs = TVA déductible de l'exercice Hios den 
3 CAHT 7" poste TVA déductible 


Mois 
GRAPHIQUE DES VARIATIONS DU POSTE TVA DÉDUCTIBLE 
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4.2 TVA collectée 


Les ventes étant réparties uniformément dans le mois, la TVA collectée varie 
{comme la TVA déductible) entre un minimum de 0 jour et un maximum de 30 jours, 
soit en moyenne : 


0+30 
TE = - =15 
2 
cs = TVA collectée sur ventes de l'exercice 
A CAHT 


4.3 TVA à décaisser 


Une fois calculée, Ja TVA à décaisser reste dans Le compte correspondant jusqu'à ta 
date du règlement (comprise entre le 16 et le 25 du mois suivant et variable selon les 
entreprises) ; si la date de règlement est, par exemple, le 20, on a TE = 20. 

_ TVA à décaisser de l'ex. _ TVA collectée de l'ex. - TVA déduct. de l'ex. 


Ce CART Do. CAT 


4.4 Remarque très importante 


JL est possible de considérer que la TVA déductible est déduite de la TVA collectée, 
non en fin de mois, mais à Ia date du règlement de lu TVA à décaisser. 

Dans ces conditions, le poste TVA à décaisser n'existe pas et les postes TVA déducti- 
ble et TVA collectée varient comme l'indique le schéma ci-dessous (dans l'hypothèse 
où la TVA à décaisser est réglée le 25 du mois) : 


TVA 
coliectée 


55 j. de TVA 


où 
déductible 


Les postes TVA collectée et TVA déductible varient constamment entre 55 et 25 jours 


de TVA. Leur montant moyen est donc de 55 5 25 40 jours de TVA. 


TVA collectée de l'ex. cs … TVA déductible de l'ex. 
© CAHT ° E CAAT 


D'où: TE= 40 jours; CS = 
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IL est également possible de considérer que la compensation entre TVA collectée et 
TVA déductible se fait en continu. 

Dans cette hypothèse, ces deux postes disparaissent et seul subsiste le poste TVA à 
décaisser dont les variations se présentent alors ainsi (règlement le 25...) : 


TVA 
à décaisser 
55j. 22 0 2 0 2 4 2 
Montant moyen 
40 j. - - duposte 
TVA à décaisser 
ei. = 
Fa de , 
— pr D ——+ 
Re A ar 
fe ss Ds 
o 1 25 2 25 3 Ne) 
T ollectée - TVA déductible 
TE = 40 cs = VA collectée 


CAHT 


Cette dernière méthode peut être préférée aux deux premières puisque le seul poste 
de TVA qui figure au bilan est le poste TVA à décaisser. 


5. Salaires 


Bien qu'ils ne soient comptabilisés qu’en fin de mois, on peut considérer que la dette 
de l’entreprise vis-à-vis de ses salariés évolue selon le schéma suivant : 


Salaires 30 jours de salaires 


45 jours de salaires 


Le) 1 2 3 Mois 


Si le règlement a lieu le dernier jour du mois, la dette moyenne de l'entreprise corres- 
pond à: 


2 7 = 15 jours de salaires 
TE = 15 jours 


laires annuels : : 
CAT 


CS 


6. Charges sociales ; 


Les charges sociales (salariales et patronales) calculées sur le montant brut des salaires 
d'un mois donné ne sont réglées que le 10 du mois suivant (en principe). 
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Ici encore, l’entreprise bénéficie d'un crédit. Si on considère que les charges sociales 
sont générées depuis le début du mois et croissent régulièrement, on a : 


ve = 4070 
VE = 5 25 


CS = charges sociales annueïles 
CAHT 

#-Exemple 
La Société industrielle du Sud-Ouest désire connaitre le montant de son fonds de roulement nor- 
© matif et vous communique les informations suivantes pour l'année 7 : 
:: - CAHT de l'exercice : 24 000 900 € 
— crédit accordé aux clients : 30 jours fin de mois 
— durée d'écoulement des stocks : 

+ stock de matières premières 25 jours 

- stock de produits finis 48 jours 

coût d'achat des matières premières consommées : 10 080 000 € 
— achats HT : 9 600 000 € 

crédit obtenu des fournisseurs : 80 jours fin de mois, le 10 du mois suivant 
— frais de personnel : 8 640 000 € 

charges sociales salarialcs : 15 % des salaires bruts 

charges sociales patronales : 30 % des salaires bruts 

Les salaires sont réglés en fin de mois, les charges sociales le 10 du mois suivant. 
© — coût de production des produits finis vendus : 15 400 000 € 
— taux de TVA sur les achats de matières et les ventes : 19,6 % 

La TVA est réglée le 22 de chaque mois, 


SOLUTION 

On considérera les postes dans l’ordre du bitan er commençant par ceux de l'actif. 
+ Stock de matières premières : 
TE = 25 j. 
CS = 10 080 000 / 24 000 O0D = 0,42 
Stock de produits finis : 
TE=48;j 
CS = 15 400 000 / 24 GOD 000 = 0,642 
Clients : 
durée moyenne de crédit : (60 + 30)/2 = 45 
coefficient de structure : 1,196 
Fournisseurs : 
durée de crédit: (70 + 40)/2=55 

ou (60 + 30}/2 + 10 = 55 
coefficient : 9 600 000 X 1, 196/24 000 000 = 0,478 


+ Salaires : 
na: frais de personnel! = salaires nets + charges sociales 
# et: salaires nets = 0,85 salaires bruts — 0,85 S 
: donc: 8 640 000 = 0,85 S + (0,15 + 0,30} S = 1,30 S 


salaires nets = (8 640 000 / 1,30) X 0,85 = 5 649 231 

TE = (30 + 0)/2 = 15 

coefficient : 5 649 231/24 000 000 = 0,235 

Charges sociales : 

TE = (40 + 10}/2 = 25 

cosfficient : (8 640 000 — 5 649 231)/24 000 000 = 0,125 

TVA à décaisser : 4 
TE = (52 + 22)/2 = 37 

CS = (24 000 000 — 9 600 000) x 0, 196 /24 000 000 = 0,118 
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k TABLEAU RÉCAPITULATIF 


F © Postes enj == ] 
y jours de CAHT 
Postes TE cs _e JE 
: Actif. Passif 
Stock de matières premières 25 0,42 10,50 
! Stock de produits finis 48 0642 | 30,82 La : 
| Clients 45 1,196 53,82 nn. 
: | Fournisseurs | 5 0,478 LÉ | 26,250 
Salaires Ts 0235 | 358 
Ds Un ee AEREE 
Charges sociales 25 0,125 3,13 
TVA à décaisser 37 vi18 | 2,37 
Fonds de roulement normatif : 95,t4 87,32 
= en jours de CAHT 95, 14 — 37,32 = 57,82 jours de CAHT 
258 
— en euros 24 000 000 68 | 3 870 000 
360 
3 870 000 x 100 
— en % du CO, EE 1 
% du CAHT 24000 000 = 18% 


5. + Prévisions du fonds de roulement normatif : 


On prévoit, pour l'exercice {7 + 1), un CAHT de 28 000 000 € ; quel sera le fonds de roulement 
normatif ? 


S'il n'y a pas de changement dans les conditions d'activité, les coefficients de proportionnalité 

restent constants, d'où : 

28 000 000 x 58 
360 


ou 28 000 000 x 0,16 = 4 500 000 € 


fonds de routement normatif = — 4 500 000 € 


Remarque 


Les calculs prévisionnels sont basés sur des estimations ct sont donc nécessairement 
approximatifs. 


Intérêt de la décomposition des postes en 
temps d’écoulement et ratios de structure 


+ Les temps d'écoulement sont des « variables d'action », c’est-à-dire des variables 
sur lesquelles les responsables peuvent agir pour modifier le BERE et, singulière- 
ment, pour le réduire. En outre, les TE, notamment ceux relatifs aux stocks, aux 
clients et aux fournisseurs ont, par secteur d'activité, des valeurs môyennes caracté- 
ristiques. L'entreprise peut donc apprécier sa situation propre par rapport à la 
moyenne du secteur dans lequel elle opère. 

+ Les ratios (ou coefficients) de structure permettent, associés au temps d'écoulement, 
de repérer facilemet les postes prépondérants du BFRE et, en conséquence, de situer 
les domaines dans lesquels les actions à entreprendre se révèleront les plus efficaces. 


Hits Re ici à 
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| 5 Décomposition du fonds de roulement 


normatif en partie variable et partie fixe 


Principe 

‘ous les postes du BFRE ne varient pas proportionnellement au chiffre d’affaires. 

Pour certains d’entre eux il est possible d'isoler la partie variable de la partie fire. 

Postes principalement concernés : 

— fournisseurs : les achats peuvent porter soit sur des éléments variant proportion- 
nellement à l'activité, soit sur des éléments restant fixes lorsque l'activité se 
développe ; 

= frais de personnel : ils peuvent correspondre en partie à des charges fixes et en par- 
tie à des charges variant en fonction du niveau d'activité ; 

— TVA : les montants déductibles sont fixes ou variables selon qu'ils concernent des 
achats fixes ou variables ; 


= stocks : l'évaluation des stocks (au coût d'achat ot au coût de production) s'obtient 


en additionnant des charges qui sont les unes fixes, les autres variables. [à encore, 
il faudra « éclater » lé poste en deux parties : l'une fixe, l’autre variable. 
Le traitement cffectué, on aboutit à un BFRE exprimé en deux parties : 
— une partie fixe, indépendante du niveau d'activité ; 
— une partie variant propôrtionnellement au CAHT. 


On donne les informations suivantes relatives à l'exercice n : 
— CAHT : 3 600 000 € (prix de vente HT unitaire : 360 € ; quantité vendue : 10 000 unités). 
— Stock moyen de matières premières : 200 000 €. 
Ë _ Coût d'achat des matières premières utilisées : 1 800 000 €. 
— Stock moyen de produits finis : 240 000 €. 
Analyse des coûts : 
+ _ coût de production unitaire : 
— charges variables : 


matières premières 180 

autres 8 
— charges fixes : 

charges de personnel 90 

amortissements 10 


+ coût de distribution unitaire : 
— charges variables : 


autres Charges externes 5 
— charges fixes : 
charges de personnel 40 


= — Crédit clients : 45 jours. Crédit fournisseurs : 60 jours. Salaires nets annuels : 820 000 €, 
© réglés en fin de mois. Charges sociales annuelles : 480 000 €, réglées le 10 du mois. 

2 — TVA :19,60 % sur ventes et charges variables. Règlement le 25. : 
À - Les charges variables, autres que les matières premières, sont réglées au comptant. 


: QUESTIONS 

© 1. Calculez le fonds de roulement normatif : 

=. - sans faire la distinction entre charges fixes et charges variables ; 4 
 —en faisant cette distinction. 

. 2. Vérifiez l'exactitude du calcul. 


Remarque 


SOLUTION 
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Le montant fixe annuel F d'un poste est supposé réparti uniformément dans l’année ; par consé- 
quent, la partie fixe correspondant au TE de ce poste s'obtient directement par une simple règle 


; de trois : 


FXxTE 


partie fixe = 


360 


À Cependant, on peut préférer caleuter la partie fixe en nombre de jours de CAHT ; il suffit alors de 


5 TE = 30 


; CS partie fixe : (80410) 


3 600 000 x 8,334 
360 


3 600 000 
partie fixe = 30 x 0,2778 = 8,334 j. de CAHT 


x 10 000 0,2778 


SO: = 83 340 € 


1. Calcul du fonds de roulement normatif 


calcuter le CS du montant fixe et de le multiplier par le TE. 
in fine, il faut exprimer la partie fixe du FR normatif en euros. 


: Dans notre exemple, pour le stock de produits finis, on aurait : 


pr = 
5 Pas de distinction, Distinction & PA 
charges fixes/ch. variables |. chaiges fixés/ch. variables : |: Commentaires 
200 000x360 uns 200 000380 5; 
TE = ion “Ci TE = ane 00 01 
Pas de 
1 800 000 | _ 1800 000 
CS - Ho an < 0.5 GS = Dong = 05 changement 
Stock produits finis : VE = 240 000x 260 Partie variable : Les temps 
SL moyen x 360 E= pcroono 0 240 000 ; d'écoulementsont 
TE = Si moyen x see X 148 x 36U Ichangés. 
Coût prod. 2 800 000 200 4 cree 
produits vendus cs - FC 08 TE —égx roc “I | Les coellicients 
Ÿ 600 000 nue de structure sont 
__ Coët prod. produits vendus cs. = 0,529 modifiés. 
cs - GAHT 3600000  ” La partie fixe est 
celle qui 
Partie fixe: correspond au 
temps 
83 339 | d'écoulement du 
posie. 
Clients : 
TE {voir texte} TE=45i TE = 45; Pas de 
hangement. 
CATTC ae . Een 
cs -TT bas CS = 1.196 
TVA déductible : : Pas de chargement 
TE {dépend de la date de TÉ-40) TE-40)j Qu fait qu'il n'y a 
paiement) La ” pas de charges 
TVA déductinieran 5 193 x 10 000 x 0,1 > fixes soumises à la 
— TVA déductbialan F ISSXIO OUT LG 5061 | CS = 0,1051 s 
cs CAT CS 600 où0 ® TVA. 
TVA collectée : 
TE (dépend de la date TE-40j TE «40j 
‘| de paiernent) 4 Pas de 
: TVA colléciée/an CS 20,106 CS 20,196 changement. 


CS « 


CENTS EUX 


Mi sliiu 


LH 


#4 


JÉMMERES inneéo sè 00 SEM ton à EE RE 
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es _ = Lie ——— = 
Fournisseurs : = 6 a Pes de changement 
TE {voir texte) TÉGN TE-ai (du ait qu'il n'y a 
cs. An rx ER 
* CAT SES ee La res charges es). 
Salaires : 
TE (dépend de ja date TÉ= 15; Charge fixe : 
de paiement) 820000%15 | ve 
G = Salaires anmets <- 000 ou go Ne Les paris fes 
7 GART 7 3 600 066 — ” ne is 
Charges sociales : Er 
TE (dépend de la date Tk=25; Charge fixe : rene. 
de paiement) 480 000% 25 ns 
js sociales/an ce - 480000 _ 61333 360 
CAT 7360 600 
TABLEAUX RÉCAPITULATIFS 
Pas de distinction charges fixes/charges variables 
s ee Postes en j de CAHT 
Postes TE cs ras _ 
: Actif Passif 
Stock mat. premières 40 0,5 20 
Stock produits finis 30 0,8 24 
Clients 45 4,196 53,82 
TVA déductible 40 0,1051 4,204 
TVA collectée 40 0,196 7,84 
Fournisseurs 60 0,598 35,88 
5 | Salaires 15 0,2278 3,417 
Charges sociales 25 0,1333 3,3325 
50,47 


- FR normatif en euros 
(8 600 000 x 51,554) 
360 


+ FR normatif en jours de CAHT 


102,024 
En 
51,554 j de CAHT 


515540€ 
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Distinction charges fixes/charges variables 


Postes en j de CAHT 
Postes TE cs = - 
Actif Passif | 
Stock mat. premières 40 0,5 20 
Stock produits finis 30 0,5222 15,666 
Clients 45 1,196 53,82 
TVA déductible 40 0,1051 4,204 
TVA collectée 40 0,196 7,84 
Fournisseurs 60 0,598 35,88 
93,69 43,72 
Cr qe see 
Partie variable du FR normatif 49,97 j de CAHF 
Partie fixe du FR normatif : 
+ stock produits finis + 83333 
salaires - 34167 
+ charges sociales - 33333 
| + 15883 


+ FR normatif = 49,97 jours de CAHT + 15 833 


‘ 2. Vérification de l'exactitude du calcul 


Pour le CATH de 3 600 000 €, les deux résultats doivent concorder. 
+. Premier résultat (sans distinction charges fixes/charges variables) : 
Fonds de roulement normatif = 515 540 €. 
+ Deuxième résultat (avec distinction charges fixes/charges variables) : 
Fonds de roulement normatif = 

3 600 000 x 49.97 

360 

La concordance est vérifiée (à quelques euros près…). 


+15 833 - 515 533 € 


Remarque 
L'évaluation du FR normatif peut également faire 1’ “objet d’un calcul probabilisé (voir 
application n° 5). 


BFRE et activité saisonnière 


On peut s'interroger sur l'intérêt de la notion de fonds de roulement normatif pour 

les entreprises saisonnières. À priori, l'emploi de cette méthode reste possible ; elle 

nécessite ioutefois une étape supplémentaire : x 

— détermination d’un BFRE moyen à l’aide de la méthode normative. 1l s’agit d'un 
besoin correspondant à une activité de niveau moyen ; 


ali 
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- calcul du BFRE moyen relatif à des périodes de forte ou de basse activité (mois ou 
trimestre). Ce calcul peut être effectué soit à partir de coefficients saisonniers, soil 
en élaborant des bilans prévisionnels correspondant aux mois concernés ; 

— la fixation du niveau souhaitable du FR est alors assez délicate, d'autant plus qu'il 
est difficile de faire évoluer le FR de façon rapide et adaptée aux besoins : 

- soit le FR est fixé au niveau du BFRE moyen, des excédents ou insuffisances de 
trésorerie apparaissent alternativement, 

+ soit le FR est situé à un niveau plus élevé, les difficultés de trésorerie sont alors 
amoindries mais les excédents de liquidités, inévilables lors des périodes de fai- 
ble activité, seront difficiles à valoriser correctement. 


: Dans le calcul du BFRE moyen, on exclut, parfois, les DAP comprises dans le coût 
: des stocks ainsi que le résultat compris dans les créances clients sous prétexte que 
ces éléments ne dounent pas lieu à sortie de fonds. Cette exclusion est éminem- 
ment discutable car le BFRE ainsi calculé n'est pas le BIRE « classique ». Or, 
l'objectif du calcul du BFRE moyen est de donner la mesure du fonds de roule- 
: ment dont doit disposer l'entreprise pour être à l'abri des problèmes de trésorerie. 
E faut donc que BFRE et FR soïent homogènes et, comme le FR inclut amortisse- 
ments, provisions cl résultat, il faut qu'il en soil de même pour le BFRE. C'est, 
: d'ailleurs, la condition pour que soit vérifiée la relation : T = FR - BFR. 
En conséquence, nous conseillons de ne pas procéder à l'exclusion signalée. 
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+ Les salaires sont versés le dernier jour du mois : les charges sociales sont réglées le 10 
du mois suivant. 

+ Les achaïîs, (es scrvices extérieurs et les ventes sont passibles de la TVA au taux de 
19,60 %, laquelle est réglée le 25 de chaque mois. 

+. Les services extérieurs sont réglés comptant. 

+ Le coût de production des produits vendus en n a été de : 13 000 

L'activité est régulière tout au long de l'exercice. 


Applications 


Calculs de TE * Au831.12.n,ona: 
: : capitaux propres : 8 000 
Calculez les durées d'écoulement relatives aux postes suivants : — dettes financières (hors concours bancaires courants) : 6 000 
a) Stock de matières premières : 56 aoû _ fonds de roulement : 4 000 
use Le + 950 000 + Compte de résultat (simplifié) : 
de matières premières : (S-S) Exercice n (sommes en milliers d'euros) 
— achats HT de l'exercice : 6 350 000 re cs ee RAP 
Fos à. arges d'exploitation : roduits d'exploitation : 
D) Stock. de produite finie re Achats de mat. prem. 3000 | Production vendue 14 000 
— Stock moyen : Variation Stock mat. prem. — 200 | Production stockée 1450 
— production stockée : — 80000 Services extérieurs 1 500 Reprises sur prov. 430 
— coût de production des produits finis fabriqués : 4 200 000 Impôts, taxes et VA 300 | Transfert de charges 270 
ndi : Salaires 4 500 
p} Poe de marche D +00 000 Charges sociales 4 800 Produits financiers : 
—.stock moyen : Dot. aux am. et prov. 5000. | Autres intérêts'et assimilés 150 
. — chiffre d'affaires HT : 3 600 000 
— taux de marge commerciale : 60 % Charges financières : Produits exceptionnels : 
c) Fournisseurs (ou clients) : Intérêts et charges assimilées 800 Sur opérations de gestion 120 
Æ F n Charges nettes sur Produits des cessions 
— réglement à 40 jours, cessions de VMP 280 | d'éléments d'actif 180 
— règlement en fin de mois, Solde débiteur (perte) 700 
— paiement à 60 jours fin de mois, Charges exceptionnelles : 
— paiement à 30 jours fin de mois, le 5 du mois suivant, Valeur comptable des éléments 
— 30 % à 80 jours et 70 % à 60 jours. d'actif cédés 350 | 
d) Salaires {nets) : Total général : 17 300 Total générel : 17 300 


— paiement le 26 du mois-même, 
— paiement le 5 du mois suivant. 
e} TVA (calcul avec les trois méthodes) : 
— paiement le 18 du mois suivant, 
— paiement le 24 du mois suivant. 


a) Vérifiez s’il y a, ou non, cohérence entre le FR et le BFRE. Conctuez. 
b) Déterminez le fonds de roulement normatif par la méthode des experts- 
comptables. 


Société Y 


Entreprise X | 
Les dirigeants de la société Y aimeraient disposer d'une analyse financière complémentaire 


concernant une production particulière. 


Its vous demandent de déterminer le fonds de roulement normatif de ce produit 

à l’aide des informations relatives à son cycle d'exploitation : 

— te chiffre d'affaires hors taxe annuel a été pour l'année n de 2 500 000 € sou- 
mis à la TVA au taux normal de 19,6 % ; 
— le crédit accordé aux clients est de 60 jours ; 
— les achats de matières premières représentent 50 % du chiffre d’affaires hors 
taxe. 
Ces achats sont soumis à la TVA au taux normal de 19,6 % ; 

— pour les achats de matières premières, le crédit fournisseurs est de 90 jours ; 
— là main-d'œuvre de production représente 30% du chiffre d’affaires hors 
taxe ; 


L'entreprise X est une jeune entreprise qui s'est développée rapidement dans un secteur de 
haute technologie exigeant des investissements coûteux et une main-d'œuvre très qualifiée. 
En dépit d'un résultat décevant, l’entreprise est rentable. Cependant, les problèmes financiers 
sont mal maîtrisés et, au 31-12-n, la trésorerie est fortement négative. Aussi, les dirigeants de 
l'entreprise font-ils appel à vous pour les conseiller en vue de redresser la situation. 

Pour cela, 6n vous communique le compte de résultat au 31-12-n (ci-après) et vous obtenez, 
par ailleurs, les renseignements suivants, relalifs à l'exercice n (toutes fes sommes sont expri- 
mées en milliers d'euros) : 

+ Stock initial de matières premières : 500 

+ Stock initial de produits finis : 2 550 ; 

- Les clients règlent à 60 jours fin de mois, te 10 du mois suivant, 

+ Les fournisseurs sont réglés à 30 jours fin de mois. 
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- la durée moyenne de stockage des matières premières est de 70 jours ; 

— la durée moyenne de stockage des produits finis est de 20 jours ; 

— les autres dépenses d’exploitation représentent 3 % du chiffre d’affaires hors 
taxe et supportent la TVA au taux normal de 20,6 % ; 

— le crédit obtenu pour les autres dépenses d’exploitation est de 30 jours ; 

— les charges de personnel commercial représentent en moyenne 5 % du chiffre 
d’affaires hors taxe ; 

— les charges de personnel (de production et commercial) englobent les charges 
sociales patronales estimées à 35 % des salaires bruts ; 

- les cotisations salariales sont en moyenne de 15 % des salaires bruts ; 

— les salaires sont réglés en fin de mois et les charges sociales patronales et 
salariales le 15 du mois suivant ; 

— la société est soumise à la TVA au régime de droit commun et la TVA est réglée 
le 25 du mois suivant. 


Siso SA 


Les dirigeants de la Société industrielle du Sud-Ouest vous demandent de calculer le fonds de 
roulement normatif, à partir des informations prévisionnelles suivantes, relatives à l'exercice n: 
- Fabrication et vente de 5 000 articles de 5 000 € HT Fun. 
« Décomposition du CAHT : 
— matières premières : 40 % ; 
— charges de personnel : 
production : 30 %, 
distribution : 6% ; 
— autres charges d'exploitation : 12 % (elles concernent exclusivement la production) ; 


— dotations aux amortissements : 6 % {la moitié des amortissements sont affectés à la pro- 

duction). 
- Autres informations : 

— les charges sociales salariales et patronales s'élèvent à 40 % des salaires bruts (respec- 
tivement 10 %.et 30 %) ; 

— durées moyennes de stockage : 20 jours pour les matières premières et 15 jours. pour les 
produits finis ; 

— crédit accordé aux clients : 30 jours fin de mois, le 5 du mois suivant ; 

crédit fournisseurs de matières : 60 jours fin de mois ; 

— les salaires sont réglés en fin de mois, les charges sociales le 10 du mois suivant ; 

— taux de TVA (sur ventes, achats et autres charges d'exploitation) : 19,6 %, 
règlement : le 22 de chaque mois ; 

— l'activité de la société est régulière. 


a) Effectuez le calcul demandé (en nombre de jours de CAHT et en % du CAHT). 

b) Le CAHT prévisionnel n + 1 s'élève à 32 000 000 €, évaluez le fonds de roule- 
ment normatif correspondant. 

c) La société étudie des mesures destinées à réduire son BFRE. Le crédit 
clients serait ramené à 30 jours et les autres charges d'exploitation ne repré- 
senteraient plus que 8 % du CAHT. 

Calculez le nouveau fonds de roulement normatif et déterminez son montant 
pour l’exercice n + 1 au cas où ces mesures seraient prises. 
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: Société Realec 


La société Realec envisage de produire et de commercialiser un produit dénommé Vectron. 
Les conditions d'exploitation prévisionnelles sont les suivantes : 

— prix de vente unitaire HT : 1 200 €, 

— quantité produite et vendue : 4 000 unités, 

— tableau des charges : 


a Charges variables Charges fixes 
unitaires HT annuelles HT 
{en €) {en €) 
Charges de production : 
— matières 180 
— fournitures diverses 70 
— main-d'œuvre? 60 700 000 
— dotation aux amortissements : 500 000 
— autres charges fixes 300 000 
ET 1 500 000 
Charges de distribution : 
— charges variables 90 
— main-d'œuvre (} 150 000 
— dotations aux amortissements +00 000 
— autres charges fixes 150 000 
90 400 000 


1. Salaires bruts et charges sociales patronales. 


Hypothèses relatives aux éléments constitutifs du besoin en fonds de roulement 
1. Stocks 
+ Les durées moyennes de stockage sont les suivantes : 
- matières premières : 30 jours, 
— produits finis : 20 jours. 
+ La durée du cycle de fabrication est de 10 jours. 
+ La valorisation des en-cours et des produits finis doit être faite ainsi : 
— en-cours : 100 % des matières premières + 40 % des autres charges de production ; 
— produits finis : coût de production. 
2. Créances-clients 
Les ventes sont imposées à la TVA au taux normal et les clients règlent 10 % de ces ventes 
au comptant et le reste avec les délais moyens suivants : 
— 40 jours pour 40 % des ventes, 
— 60 jours pour 50 % des ventes. 
3. Dottes fournisseurs 
Les crédits-fournisseurs ne sont obtenus que pour les charges donnant naissance à une 
déduction de TVA : 


FA : Crédit fournisseur 
Matières premières 19,6% | 60. 
. A EE nues J nr 
Autre charges variables 12 % 30 j. 
[Charges fixes de production 10 % î 20 j.. 


NB. : les charges fixes de distribution sont régiées au comptant. 
4. TVA due 4 
La TVA est réglée le 25 de chaque mois. 
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5. Charges de personnel (main-d'œuvre) 
Elles comprennent : 

— les salaires bruts, 

- les charges sociales patronales. 
Les charges sociales salariales et ies charges sociales patronales représentent respective- 
ment 10 % et 40 % du salaire brut. 
Le personnel est payé le 5 du mois suivant la période de travail et les règlements aux organismes 
sociaux sont effectués le 15 de chaque mois. 


a) Calculez, en utilisant la méthode normative et en traitant distinctement les 
postes fixes et les postes proportionnels au chiffre d’affaires, le besoin en 
fonds de roulement lié à l'exploitation du produit Vectron. 

Les durées d'écoulement de certains postes sont susceptibles d'évoluer de manière aléatoire 
autour de leur valeur centrale : 


Postes Espérance de durée Écart-tÿpe 
Stock de matières premières 7 80 78 
Stock de produits finis 20 4 
En-cours 10 2 
Clients 46 10 
Foumisseurs de mat. premières , 60 Re 7 J] 


b) Calculez : 
L'espérance, la variance et l'écart type du fonds de roulement normatif. 
La probabilité que le FR normatif excède 700 000 €, 650 000 €. 
{D'après CAPET.] 


Nouveau produit 


Une société, spécialisée dans la fabrication de produits dérivés de la corde (filets, hamacs...), 
envisage de développer une nouvelle activité : les tapis de corde pour clubs sportifs et particuliers. 
Elle vous demande de calculer, à l’aide de la méthode normative, le besoin en fonds de roule- 
ment qui résulterait de l'exploitation de ce nouveau produit. 
Données prévisionnelles : 
Prix de vente unitaire HT : 820 €. 
Quantité annuelle : 20 000 articles produits et vendus, dont 20 % à l'exportation. 
Coût de production : 
- Matières premières : 380 €, 
+ Autres charges variables : 100 €, 
+ Charges fixes : 
— frais de personnel : 2 840 000 € 
— autres charges : 800 000 € 
— dotations : 1 200 000 € | 
+ Coût de distribution (charges fixes uniquement) : ' 
— frais de personnel : 500 000 € 
— autres charges : 400 000 € 
+ Duréos : ; 
durée moyenne de stockage : 30 jours pour les matières, 15 jaurs pour les produits finis, 
— durée totale de fabrication : 10 jours 
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+ Crédit clients français : 40 % à 80 jours, 60 % à 60 jours. 

+ Crédit clients étrangers : 90 jours. 

+ Crédit fournisseurs de matières premières : 30 jours fin de mois. 

-+ Salaires nets : règlement en fin de mois. 

+ Charges sociales : règlement le 10 de chaque mois (les charges salariales et patronales 
représentent respectivement 15 % et 40 % des saiaires bruts). 

+ TVA : règlement le 21 de chaque mois. 

- Les autres frais sont réglés au comptant. 

Taux de TVA 

+ 19,60 % sur les ventes. 

+ 5,5% sur les matières, 19,60 % sur les autres charges variables et sur 40 % dos autres 
charges fixes . 

En-cours :ils sont estimés à 100 % pour les matières et à 50 % pour les autres charges. 


a) Effectuez le calcul demandé : 
— sans faire la distinction entre charges fixes et charges variables ; 
— en faisant cette distinction. 

b} Calculez, dans chaque cas, le fonds de roulement normatif correspondant à 
un CAHT de 21 350 009 €. 


BFRE, ETE, effet de levier 


Une société réalise le projet d'investissement suivant : 
+ Montant HT : 1 280 000 €. 
+ Amortissement linéaire sur 5 ans. 
+ Conditions d'exploitation : 
— charges variables HT : 
matières : 90 € 
autres charges variables de production : 155 € 
— charges fixes de production HT : 150 000 €, 
— charges fixes de distribution HT : 600 000 €, 
Prix de vente unitaire HT : 500 €. 
Quantités fabriquées et vendues : 


. 


n+4 
10 000 


“7 Années n | 
6000 | 


nat. ] n+2 n+3 | 
Bouu | 10000 10 000 

+ Les clients règlent à raison de 30 % au comptant et 70 % à 30 jours. 

+ Les fournisseurs de matières accordent un crédit de 30 jours. 


+ Les durées moyénnes de stockage des matières premières et des produits finis sont respec- 
tivement de 15 et 20 jours. 


‘Quantités 


a) Calculez les BFRE prévisionnels relatifs à cet investissement, en considérant 
les seuls postes stock de matières premières, stock de produits finis, clients 
et fournisseurs. 

b) Calculez les ETE prévisionnels. 

c) Mettez en, évidence l'effet de levier, pour les deux premières années d'exploi- 
tation, dans l'hypothèse où la société emprunterait à 12% une somme de 
500 000 €, remboursable par amortissements constants sur 5 ans. 


Le plan 
de financement 


| Définition 


| 


Le plan de financement est un document prévisionnel pluriannuel, établi pour une duréc 
de 3 à 5 an ct regroupant : u Pr fig 


— les ressources durables dont disposera l'entreprise pour chacune des années considérées ; 
- les emplois durables auxquels elle devra faire face pendant ces mêmes années. 


Depuis le 1% mars 1984, le plan de financement est obligatoire pour les entreprises 
qui satisfont à l’une ou l’autre des deux conditions suivantes : 


- cffectifs > 300, ou 
— chiffre d'affaires > 18 millions d'euros. 


Il doit être établi chaque année et joint aux documents comptables. 


I est exigé par les banques pour l'octroi d'un crédit à long terme d’un montant 
important. 


? . 
I n'existe pas de modèle officiel du plan de financement. La présentation suivante 
est donc proposée à titre indicatif. 


& Dunod - La photocopie non autorisée est un délit. 


Le plan de financement 


incorporelles 

corporelles 

financières 
+ Augmentation du besoin en fonds de roulement 
+ Charges à répartie 
+ Remboursements des deites financières 


* Distributions de dividendes 


Total des emplois 


apacité d’autofinancement 
+ Cessions ou réductions d'actifs immobilisés 
+ Augmentation de capital et subventions 

+ Nouvelles delies financières 


Total des ressources 


Écart annuel 
Trésorerie initiale 
Trésorerie finale 


i. Ressources prévisionnelles 
Il s’agit de toutes Les ressources durables (internes et externes) dont peut bénéficier 
l’entreprise. 


On retrouve donc les mêmes éléments que ceux qui figurent dans Ja 1 partie du 
tableau de financement. 


1.1 La CAF 


Caleul de la CAF : se reporter au chapitre « Analyse de l’activité et des résultats ». 


1.2 Cessions ou réductions d'éléments de l'actif immobilisé 


Les cessions d'éléments de l'actif immobilisé sont génératrices de plus où moins- 
values avec Les implications fiscales correspondantes : supplément d'impôt, économie 
d'impôt. 

n 
Deux cas doivent être envi 


agés : 

- les cessions ont été prises en compte dans le calcul de la CAF prévisionnelle. Dans 
cette hypothèse, les implications fiscales, relatives aux plus- où moins-values, ont 
été intégrées dans la CAF. En conséquence, on doit porter, dans le plan de finance- 
ment, les produits de cession pour leur montant HT ; 
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— les cessions ont pas été prises en compte dans le calcul de la CAF prévision- 
nelle. Dans cette hypothèse, äl faut tenir compte des implications fiscales rela- 
tives aux plus- où moins-values. En conséquence, on doit porter, dans le plan 
de financement, les produits de cession pour leur montant IT minoré de 
l'impôt sur les plus-values ou majoré des économies d'impôt sur les moins- 
values. 


En résumé : 


E se Hypothèses | |: Sommeà porter dans 
PRE le plan de financement 
Cession prise en compte dans calcul Montant HT des produits de cession 


CAF prévisionnelle 


Cession non prise en compte dans caleul CAF | Montant HT des produits de cession 
prévisionnelle — impôt sur plus-values 


+ économie d'impôt sur Imoins-values 


Les réductions d'actifs immobilisés correspondent : 
— soit à des remboursements de prêls, 
— soit à des restitutions de cautions ou de dépôts de garantie. 


1.3 L'augmentation de capital 


Seule l'augmentation de capital par apports en numéraires el à concurrence des seu- 
les sommes libérées, constitue une ressource réelle susceptible de financer des 
emplois. Ïl est possible de ne retenir que le montant de l'augmentation net des frais 
supportés, toutefois ces derniers devant figurer dans le compte d'actif « frais 
d'établissement », il est préférable de prendre la somme totalé en ressource et de 
faire. apparaître les frais dans les emplois (on utilise le posle «frais 
d'établissement »). 


1.4 Les subventions 


L'année où elle est perçue par l’entreprise, la subvention constitue une ressource 
pour son montant total. 

Son imposition, qu'elle intervienne l’année du versement ou de façon étalée dans le 
temps, est automatiquement prise en compte dans le résultat de l'exercice et donc 
dans la CAR 


1.5. L'augmentation des dettes financières 


I s'agit des dettes d'une durée supérieure à un an. Si des frais sont supportés, ils 
peuvent soit être déduits du montant emprunté, soit être portés en emplois dans une 


rubrique « charges à répartir ». ‘ 


2. Emplois prévisionnels 


Ce sont les emplois de caractère durable qui vont affecter la trésorerie de l’entreprise 
(ce sont des flux financiers négatifs). 


EE D ne 
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2.1 Les acquisitions d'immobilisations 


Les investissements prévus en immobilisations incorporelles, corporelles ou finan- 
cières sont à considérer pour leur montant HT majoré de la TVA non déductible fis- 
calement. S'il existe une production immobilisée, elle doit figurer au même titre 
qu'une acquisition. 


2.2 Les distributions de dividendes 


Sur ce point, deux allitudes sont possibles : 

— soit les porter d'emblée dans les emplois (c'est le cas lorsque l’entreprise a défini 
les montants prévisionnels qu'elle envisage de distribuer et qu'elle a l'assurance 
de pouvoir y faire face) ; : 

- soit Les ignorer dans un premier temps, les possibilités de distribution étant 
étudiées après établissement du plan, en fonction des soldes obtenus. 


2.3 Les variations du BFR 


a) Principe 

Les soldes annuels du plan de financement sont des soïdes de trésorerie. Or la CAF, 
portée en ressources, n'est pas un flux de trésorcrie à 100 %. Le flux de trésorerie cor- 
respondant est donné par la relation CAF - ABFR. C'est pourquoi les variations posi- 
tives du BFR doivent être portées en emplois et les variations négatives en 
ressources (ou en emplois négatifs). 


b) Remarques complémentaires 


Les éléments constituant le BFR sont difficiles à évaluer de façon prévisionnelle. 

Le plus souvent, les prévisions sont limitées aux éléments dits d'exploitation, les élé- 
ments hors exploitation étant négligés (c'est ce qui se produit dans tous les docu- 
ments prévisionnels). 

On peut donc dire que, dans le plan de financement, les variations du BFR sont 
« approximées » par les variations de BFRE. 

Pour calculer la variation du BFRE, on utilise la relation existant entre le CAHT et le 
BFRE. Cette relation, généralement obtenue en appliquant la méthode normative, 
aboutit à une estimation du BFRE en nombre de jours de CAHT (ou en %), à partir 
duquel des prévisions sont effectuées. 

Compte tenu de la relation existant entre la CAF et les liquidités correspondantes(}, 
la variation du BFR doit être évaluée « amortissements inclus », ces derniers ayant 
été pris en compte dans le calcul de la CAF Leur élimination pour l'évaluation des 
stocks constitue une erreur et ne permet pas de retrouver la trésorerie prévisionnelle 
telle qu’elle doit apparaître dans le bilan prévisionnel. 


1. Trésorerie due aux opérations courantes = CAF - ABFR. 


GESTION FINANCIÈRE 


Plan de financement et trésorerie globale 


Le plan de financement prend en compte : 

- l'ensemble des opérations courantes, par le biais de la CAF (c'est-à-dire les flux 
monétaires liés au compte de résultat, excepté ceux relatifs aux cessions) ; 

— les cessions, les opérations d'investissement et de financement, les distributions de 
dividendes par le biais des autres postes. 

Par conséquent, tous {es flux financiers susceptibles d’affecter la trésorerie de l’entre- 

prise sont pris en considération. 

En reprenant, au début du plan, la trésorerié globale initiale, il est possible de retrou- 

ver le montant de la trésorerie globale à [a fin de chacune des années considérées : 


Trésorerie de fin _° trésorerie de écart de la période 
de période ; début de période ” (ressources- emplois) 


pour un rattrapage éventuel ; la trésorerie initiale, alors négative, traduit cetic situa- 
tion et représente l'insuffisance de financement existant au départ du plan... 


Principe 

L'élaboration du plan de financement nécessite au minimum deux étapes : 

— 'établissement d'un plan sans les financements externes. Îl permet, à partir des 
soldes obtenus en fin de période, de déterminer les financements externes 
nécessaires aux besoins à couvrir ; 

— l'établissement d’un plan de financement prenani.en compte les financements 
externes. 

Le plan qui en résulte doit être équilibré, c'est-à-dire présenter rapidement une tré- 

sorerie globale positive: 


Une société envisage de réaliser le programme d'investissements suivant : 
- achat d'un terrain au cours de l'année n : 300 000 € ; 
© — construction d’un bâtiment en n + 1:1 400 000 € ; 
© — achat de machines en n + 1 : 500 000 €, en n + 2 : 200 006 €. 
©Les CAF prévisionnelies sont Îes suivantes : + 

- 450000 €ennetn+1; 

:| - 650 000 € à partir de n +2, 

© Ces CAF sont évaluées avant prise en compte des nouveaux financements et sans les cessions 
‘ prévues. En n, des cessions vont apporter une ressource rette d'impôt évaluée à 100 000 €. 
:: Le fonds de roulement normatif représente 50 jours de chiffre d'affaires HT ; celui-ci passera de 
E 6000000€ ennetn+1à8s500000 €enn+2et à 10 000 000 € les années suivantes. 
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Les financements envisageables sont : 

— une augmentation de capital pour 500 000 € ; 

— un endettement sur 6 ans contracté à la fin de l'année n + 1, remboursable 
lantes, au taux de 10 %: 


: QUESTION 
Établir le plan de financement de n à n + 3 sachant que la trésorerie globaie ini 
ee à ï al ï 'élé 
ÿ à 160 000 €, et qu'il n'est pas envisagé de distribuer des dividendes. NME ssIne 


Par fractions cons- 


SOLUTION 
PREMIER PLAN 


es De n°. ra n+2 n+3 
Emplois | 
* terrain 300 
» bâtiment 1400 
* machines 500 200 
+ augmentation du BFR 347 
b—— —- Las es 2 208 
Total nee 300 1 900 547 208 
Ressources a | | 
+ CAF 450 450 650 656 
+ cossions 100 
e = — _ Le 
| Total .550 450 650 650 
Écarts (R-E) 250 —1 450 TE 448 
Trésorerie initiale 160 410 1040 — 937 
Trésorerie finale 410 — 1 040 — 937 495 


Le plan est déséquitibré, d'où appel à des financements externes. Îf en résulte un deuxième plan 
{augmentation de capital 500 : endettement : 600). 


DEUXIÈME PLAN 
D TEA n+i | n+2 m3 

Emplois 
Total 1° plan 300 1 900 547 208 
Remboursements 100 100 

ï | Frais financiers” 46 33,33 
Total" | 300 1 900 687 345,38 
Ressources : 
“otal 1° plan 550 450 650 650 
Augmentation de capital 500 

: | Emprunt 600 
Total ee 550 1550 650 650 
Écarts annuels 250 - 350 —37 308,67 

Es — : = +. E 

Trésorerie initiale 160 410 60 23 
Trésorerie finale 410 60 23 331,67 


À; * Les trais financiers sont calculés nets d'économies d'impôt (intérêts x 2 $ 4). 
Plutôt que de porter ces frais financiers en emplois, on aurait pu calculer tes nouvelles CAF : 
nouvelles CAF = 640 intérêts x 2/8. # 
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“ESection 


Utilité du plan de financement 


Lors de la création d’une entreprise, le plan de financement est indispensable pour 
juger de sa viabilité el pour négocier, auprès des banques, les concours financiers 
nécessaires. 

Au cours de son existence, l’entreprise doit élaborer des plans de financement pour : 

— vérifier la pertinence de sa stratégie. laquelle doit permettre d’équilibrer le plan ; 

- rechercher, par ajustements successifs, la meilleure combinaison possible des res- 
sources et des emplois (par exemple : substitution emprunt/crédit-bail, report ou 
annulation de certains projets d'investissement, etc.) ; 

— justifier le recours aux financements externes ; 

- se conformer à la loi du 1° mars 1984 sur la prévention et le règlement des difficul- 
tés des entreprises. Rappelons que, si le plan fait apparaître des besoins qui nc 
peuvent être couverts par un financement adapté aux possibilités de l'entreprise, 
celle-ci peut engager une procédure de règlement amiable ; 

— évaluer la capacité de distribution de dividendes. 


Le bilan prévisionnel simplifié 


1. Principe 
Il arrive fréquemment que, simultanément à l'élaboration du plan de financement, 
soient établis d’autres documents à partir des données prévisionnelles, en particulier 
les bilans. 
Dans la mesure où il s’agit de bilans prévisionnels, donc approximatifs, une présen- 
tation condensée peut être tolérée. 


BILAN PRÉVISIONNEL CONDENSÉ 
Actif Passif 
Immobilisations nettes : Capital et réserves, 
incorporelles Résultat 
corporelles Dettes financières 
financières 
BFRE 
Disponibtités®® FD N 
{1) Des disponibilités apparaissent à l'actif lorsque la trésorerie globale est positive ; dans le cas contraire, des 
concours bänçaires couranis apparaissent au passif. 


‘ Remarques 

La présentation ci-dessus appelle certaines remarques. 
: + Seul le BFRE est considéré ; il est très difficile de prévoir le montant des postes hors exploita- 
tion et il est préférable de les ignorer. : 
De plus, te BFRE est évalué à l'aide de la méthode normalive, ce qui évite de calculer tous les 
postes. 
ll s'agit d'un BFRE moyen, alors que le bilan prévisionnel est supposé établi en fin d'exercice, 
Par conséquent, la trésorerie ainsi déterminée n'est pas réellement une trésorerie de fin 
d'exercice ; il s’agit donc d’un caicut approximatif. ÿ 
Cette dernière remarque vaut aussi pour le plan de financement : la variation de BFRE est une 
variation moyenne (qui peut différer de celle qui doit se produire entre deux fins d'exercices). 


Lt Lie 
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2. Informations nécessaires 
Pour établir des bilans prévisionnels simplifiés, il faut, outre les informations per- 
mettant d'établir le plan de financement : 
- le bilan au début de la période considérée (qui doit, lui aussi, présenter une structure 
simplifiée) ; 
— des renseignements relatifs aux dotations (afin de reconstituer les immobilisations 
nettes). 


PE 


On donne le bilan simplifié au 31.12.(7— 1) correspondant à l'exemple de la section 5 précédente, 


BILAN SIMPLIFIÉ / FIN N- 1 


Immobilisations nettes 1347 Capital 1 800 

BFRE 833 Réserves 560 

Disponibilités 280 Dettes financières 600" 
2 460 2 460 


+120 de concours bancaires ét un emprunt remboursable in fine en n + 4. 


:: Le montant prévisionnel des dotations est de 162,175 et 280 pour n, n+ 1, et n+2. 


QUESTION 


: Établissez les bilans prévisionnels à fin n + 1 et fin n+2. 


: SOLUTION 

:; Calculs préalables / exercice n +1: 

Ë — immob. nettes : 1 347 + 800 + 1 900 - 462 - 175 = 3210 

- réserves : 560 + (450... 162) + (450-175) + 100 = 1 223 


100 = produit de cession net d'impôt et non inclus dans la CAF de l'exercice n (voir texte et 
plan de financement ci-dessus). 


‘. - dettes financières : 600 - 120 + 600 = 1 080 


BILAN SIMPLIFIÉ / FIN A+ 1 


Immobilisations nettes nn 3210 | Capiel(1300#800) | 1800 
BFRE 833 | Réserves 1 223 
Trésorerie ___60 | Dettes financières _1 080 


4103 4103 


} Calculs préalables / exercice n +2: 

— immob. nettes : 8 210 + 200 - 280 = 3 130 
Ë — BFRE : 833 +347 = 1 180 

- réserves : 1 223 + (650 — 280 - 40) = 1 553 


. BILAN SIMPLIFIÉ / FIN A+ 2 


= ==, un 
Immobifisations nettes 3130 | Capital 

BFRE 1180 | Réserves 
Trésorerie 23 | Dettes financières 


F -amortissements. 
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: Remarques 
© « On retrouve bien dans les deux bilans prévisionnels la trésorerie obtenue dans le plan de 
financement (60 pour + 1 et 23 pour n +2), ce qui confirme la nécessité d'évaluer le BFRE 
en tenant compte des amortissements. 
:. + Cette trésorerie est très approximative : 
_- elle est déterrninée sur la base de données prévisionnelles ; 
- le BFRE qui apparaît dans le bilan est un BFRE moyen et non de fin d'exercice. Si le bilan 
était réellement établi à la date du 31.12, le montant du BFRE serait différent, même en cas 
de réalisation des prévisions. 


Applications 


Opérations de cession 


On donne les prévisions suivantes relatives à l'exercice N : 


° CAHT … idee 1 000 
+ Charges décaissables 600 
+ DAP … 200° 
+ Produits des cessions d'éléments d’actit = 100 
+ Valeur comptable des éléments d'actif cédés …. 80 


a) Présentez le compte de résultat, d’abord en excluant opération de cession, 
puis en l'inciuant. 


b) Dans chaque cas, calculez la CAF et indiquer le montant à inscrire dans la rubri- 
que « Produits des cessions. » du plan de financement. 


c) Vérifiez que la somme : CAF + Produits des cessions est la même dans cha- 
que cas. 


Société commerciale 


Une société commerciale gère deux groupes de rayons (1 et 2). Elle envisage de réaliser un 
programme d'investissements au début de l’année n + 1 : 


ue Montant... un 
; Nature (en milliers d'euros) Durée d'amort. 
Constructions 6 000 20 ans 
Installations techniques 1 500 10 ans 
Mobilier 1 000 5 ans 


Les modalités de ffhancement suivantes sont provisoirement arrêtées (sommes en milliers + 

d'euros) pour le début de n+ 1: 

+ Emprunt : 2 000 ; taux : 10 %. Remboursement par quarts à partir de fin n 4 2, après un an 
de différé. A 

+_Apports des actionnaires en comptes courants : 3 000 ; taux :9 %. Remboursement par 
tiers à partir de n+3. 
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*_ Pour le mobilier : souscription d'un contrat de crédit-bail, pour une durée totale de 4 ans, au 
début de n+1: 


— dépôt de garantie : 10 % de la valeur du mobilier, restitution en fin de contrat ; 
— redevances annuelles : 300 versées à partir de n +1; 
— option d'achat : 15 % de la valeur d’origine à la fin de la quatrième année. Amortissement 
l'année suivante. 
Les données relatives à l'exercice n + 1, ainsi que les prévisions pour les années suivantes 
sont rassemblées dans le tableau ci-après (sommes en milliers d'euros). 


Î _ | on+t l n+2àän+s 
Données / exploitation F-- 

rayôn 1 ] rayon 2 rayon À rayon 2 
+ Chiffre d'affaires HT 26 000 12 000 46 800 18 000 
- Taux de marge / coût d'achat 80 % 19 % 32% 12% 
+ Charges variables (proportionnelles au CAHT) 2 000 1 000 à calculer 
+ "Charges lixes (hors dot.) {communes aux deux 2700 3 509 

rayons} 

- Dotations / anciennes immobil. 900 900 


Autres informations 
< Au 31.12.n, la trésorerie est nuile. 
- Sur ta période considérée, les variations du BFR sont négligeables. 


- Taux de FIS = 33 1/3 %. 
Sachant que le programme des renouvellements courants exige une dépense 


annuelle de l’ordre de 800 milliers d'euros, établissez le plan de financement 
pour les années n+1 à n+ 56. Conciuez. 


Société Atlantu 


La société Atlantu est éréée au début de janvier n. Elle fabrique des menuiseries industrielles 
à partir des investissements suivants : 
— matériel de production d'un coût de 360 000€, amortissable sur 8 ans, en linéaire ; 
matériel de bureau d'un coût de 100 000 €, amortissable sur 5 ans, en linéaire. 


Les frais de construction sont évalués à 120 000 € ; ils seront amortis sur 3 ans. 


Le financement est assuré par : 
— un emprunt de 800 009 € sur 5 ans à.11 %, remboursable en fin d'année par amortise- 
ments constants ; « 
— un apport en capital des créateurs : . 
— des apports en comptes courants calculés de manière à financer une trésorerie minimale 
de 100 000 €. ? 
La société est exonérée d'impôt sur les sociétés pour les deux premiers exercices. Ensuite, 
taux : 40 %. 
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PLAN DE FINANCEMENT 
{3 premières années d'activité) 


: Années n n+î 32 
Emplois : LAIT En 
— Distribution de dividendes 
Frais d'établissement 120 CO0 
— Matériel de bureau 100 000 
— Matériel de production 360 000 
Augmentation des besoins en fonds 1.082100 120.008 96 000 
de roulement d'exploit. JESO0D, ||, 5160500 159,009 
— Remboursement d'emprunt 100 000 TS RES 112-000 
— Remboursement de comptes courants 
— Trésorerie 
Total | 1922100 | 439825 | 362000 | 
Ressources : : : use 
— Capacité d'autofinancement 269 975 439 825 270 000 
- Capitat social (apports) 500 000 
— Apports en comptes courants 352 125 
— Nouveaux emprunts 800 000 
— Diminution des besoins en fonds de roulement (1S) 92 000 
__Totai 1 922 100 439 825 362 600 | 


À partir des informations ci-dessus, établir les bilans prévisionnels & avant affec- 


tation pour les exercices n à n+2. 


Société Bellum 


{D'après épreuve DECF de 1990.) 


La société Bellum, au capital de 8 000 actions de 100 euros, fabrique et commercialise des 
produits pour l'hygiène et la beauté. Elle envisage de lancer un produit antivieillissement, ce 
qui nécessiterait un investissement de 1 900 000 euros dès le début de la1”® année : 
—.1 100 000 de constructions amortissables en linéaire sur 10 ans ; 
— 800 000 de matériels de constructions amortissables en linéaire sur 5 ans. 
Les EBE et les BFR prévisionnels ont été évalués pour les quatre premières années d'exploi- 


tation (sommes en euros) : 


Années. E = | 2 Ts 4 
EBE prévisionnels 720 000 +020000 | 1020000 | 1020000 
&FR prévisionnels 100 000 120 000 720 000 120 000 


Le financement retenu est mixte : 


— augmentation de capital de 400 000 €. Le dividende de 20 € distribué aux anciennes 
actions serait maintenu et attribué aux nouvelles actions à partir de l'année 2 ; 

-- Un emprunt de 800 000 € remboursable par fractions constantes sur une durée de 4 ans, le 
premier remboursement infervenant dès la fin de la 1 année. Taux : 9 %. 

Les activités actuelles génèrent une CAF de 300 000 € qui restera señsiblement constante 

Sur la durée du plan. 

Les anciens emprunts ont été intégralement remboursés. 

La trésorerie initiale est négligeable. 

Taux de l'IS : 38 1/8 %. 
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a) Catculez les CAF prévisionnelles. 

b) Établissez le plan de financement pour une durée de quatre ans. 

c) Sachant que la société dispose d’une marge d'endettement confortable, pro- 
posez une solution pour équilibrer le plan. Présentez les nouveaux soldes. 

d} Les flux de la 1° année ne sont pas tous encaissés à la même date. Quel pro- 
bième cela peut-il poser ? 


SA Techlux 


La société industrielle SA Techlux fabrique et vend des appareils électroménagers. 

Pour l'exercice N, la société envisage le développernent d'un produil nouveau, devant se 
substituer progressivement à certains articles actuellement commercialisés. Il s'agit de pla- 
ques de cuisson en vitrocéramique, dont la fabrication est parfaitement maîtrisée et dont la 
commercialisation à déjà connu un début prometteur. Le développement à grande échelle de 
ce produit nécessite des investissements importants}, et un certain nombre d'études pré- 
visionnelles auxquelles on vous demande de contribuer. 

Les renseignements prévisionnels concernant la nouvelle production sont donnés dans 
l'annexe 1. 

Le financement des nouveaux investissements est arrêté de la façon suivante : 


+ Augmentation de capital en N : 
Une augmentation de capital aura lieu à raison d'une action nouvelle pour quatre anciennes. 
Le prix d'émission a été fixé à 800 €. 
Les frais sont estimés à 2 % du produit de l'augmentation et seront amortis en 5 fractions 
égales. 

+ Emprünt début N : 
Montant : 6 000 000 €, taux : 11,50 %. 
Remboursement : par 4 amorlissements constants à partir de fin N + 1, la société bénéficie 
d'un an de différé. 
Montant des frais d'emprunt : 240 000 € (il est prévu d'amortir cette somme en 5 fractions 
égales). 


Autofinancement : le reste. 

Au cas où ces financements ne seraient pas suffisants, la société ferait appel à des con- 
cours bancaires. : 

On trouvera dans les annexes Il, Ii et IV diverses informations intéressantes. 


a) Établissez les comptes de résuitat prévisionnels relatifs au produit nouveau 
compte tenu de ces informations, pour les exercices N à N +3. 

b) Présentez le plan de financement pour {es 4 premières années d'exploitation. 
On sait que les données relatives aux anciens produits resteront globalement 
stables. 

c) Établissez le bilan prévisionnel simplifié de la société au 31.12.N, en retenant 


4 l'hypothèse de financement indiquée ci-dessus. $ 


4. Voir annexe V. 
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Annexe | 
PRÉVISIONS RELATIVES À LA NOUVELLE ACTIVITÉ 
+ Ventes : prix de vente unitaire HT : 2 000 € 
Ventes prévues en nombre d'articles : 


[années | ON N+t Ne nis — 
quantité | 30 000 80 000 35000 39 006 


On admettra que les ventes sont régulièrement réparties dans le temps. 


+ Coût de revient : 


La partie variable se décompose ainsi : | Les charges fixés annuelles comprennent : 

— matières premières HT : 300€ | —frais de personnel de 

— frais de personnel de prod. : 400 € production : 8 000 000 € 

— autres frais de production HT : 400€ | - autres frais de production HT : 2 500 000 € 

— frais de personnel de — autres frais de distribution HT : 6 000 000 € 
distribution : 150€ | —amortissements : à calculer 

— autres frais de distribution HT : 50€ 


+ TVA : le taux concernant les ventes et les achats est de 19,60 %. 
+ Taux d'IS : 33 1/3 %. e 
+ Fonds de roulement normatif (nouvelle activité) : 17 jours de CAHT + 436 000 (partie fixe). 


Annexe li 
BILAN SIMPLIFIÉ AU 81,12:N — 1 


La simplification a été réalisée afin de faciliter les études prévisionnelles. 


Sommes en milliers d'euros 


Actif ie se passif 
lnmobiisations incorporelles 8 000 | Capital 4 800 
— Amortissements — 3000 | Réserves 12 000 

Immobifisations corporelles 72 (00 | Résultat 3 100 
— Amortissements — 31 000 | Provisions pour risques et charges ÿ 200 

Immobilisalions financ. 16000 | Emprunts 46 900 
BFRE 28 000 | Concours bancaires 15 000 
91 000 91 000 

Précisions : 


+ Le capital comprend 48 000 actions de nominal 100 €. 


s Un prêt figure parmi les immobilisations financières, pour un montant de 6 000 milliers 
d'euros. Ce prêt, accordé à la fin de l'exercice N — 3, est remboursé sur 4 ans, par fractions 
égales en fin d'année. 

+ Les emprunts figurant au bilan vont être à l'origine dés remboursements suivants : 


3 | | N N+3 N+2 N+3 : 


Sommes en k€ | 7800 6700 5600 4500 
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+ Amortissements prévus pour les immobilisations figurant au bilan {compte tenu des 
renouvellements) : 


Sommes en k€ N Nti N+2 N+3 

Immob. incorp. 1 600 1 600 1 600 200 

Immob. corp. 8400 8 000 7 600 7 400 
Annexe Ill 


COMPTE DE RÉSULTAT SIMPLIFIÉ AU 31.12.N — 1 
Sommes en milliers d'euros 


Débit Crédit 
Frais de production 63 450 Chiffre d'affaires 125 000 
Frais de distribution 30 200 
Résultat financier 16.000 
Dotations 10 000 
impôt 1 55 
Résultat _:8100 _ 
325000 |. " ./ 5 000 


Pour les années suivantes, on admellra que les conditions et les résultats 5 d'exploitation relati- 
ves aux anciens produits resteront sensiblement identiques. 


Annexe IV 
Informations relatives aux anciens produits : 
» Le BFRE relatif aux anciens produits a été estimé à 82 jours de CAHT, majorés d’une 
somme fixe de 500 000 €. 
« Les anciennes immobilisations nécessiteront des renouvellements périodiques à raison de 
800 000 € par an, à partir de N. 
< Au für et à mesure des renouvellements, des cessions sont effectuées pour 300 000 € par 
an. 
On admottra que les produits de cession correspondent à des plus-values à court terme et 
concernent des éléments totâlement amortis. 
Au titre de N — 1, il a été décidé de distribuer un dividende de 25€ par action. 
La société souhaiterait maintenir le dividende à ce niveau au cours des années suivantes. 
En ce qui concerne les nouvelles actions qui seront libérées début N, le premier dividende 
ne pourra intervenir qu'en N + 1. 


. 


Annexe V 
Investissements 
Début N : 
+ Constructions : 18 000 000 € (amortissement linéaire sur 10 ans). 
+ Matériel et outillage : 10 000 000 € (amortissémenit linéaire sur 4 ans). 
Début N + 2 : Matériel et outillage : 6 000 000 € (amortissement linéaire Bur 4 ans). 


Les prévisions 
de trésorerie 


1. Prévisions à court terme : le budget de trésorerie 


1.{ Principe 


Les prévisions sont effectuées mois par mois, pour une durée de 1 an, en principe. 
Ce type de prévision suppose que l’entreprise ait mis en place un système global de 
prévision sur une durée au moins équivalente (prévision budgétaire ou plan plu- 


riannucl). 


Tableau des 
encaissements 
sur ventes 
+ 
Autres 
encaissemonts 


1.2 Schéma d'élaboration du budget de trésorerie 


Î Tableau des 
décaissements 
sur achats 


Tableau 
de la TVA 


Autres 
décaissernents 


] 


Tableau général 
des décaissernents 


Budget de 
trésorerie 
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1.3 Problèmes particuliers liés à certains postes FABLEAU DES DÉCAISSEMENTS SUR ACHATS 
2, : 7 ['Monfant | Janvier Février Nov. Déc. 


Ilest évident que le budget de trésorerie ne regroupe que des dépenses ct des 


recettes : ni les charges non décaissables, ni les produits non encaissables n'apparais- | L : TIC 2 2 L DS on # 
er Dettes fournisseurs 
sent dans les sommes considérées. - 
: à 5 bilan {n-1) 
Ainsi, ne doivent pas être pris en compte : Achats janvier # 


— les dotations, la VCEAC, le résultat, les variations de stocks, 

— les reprises, les quotes-parts de subventions virées au résultat. 

Les transferts de charges sont (comme pour le calcul de la CAF) considérés comme 
des produits encaissables. 


[Achats février n 


Achats novembre # 
“Achaïs décembre # | 
[Totaux décaissements 
sur achats 


a) Clients et fournisseurs 


Les montants correspondants ainsi que les achats et ventes effectués au comptant 
sont pris pour leur valeur TTC. 


‘TABLEAU DE LA TVA 
(exemple chiffré arbitrairement pour faciliter là compréhension) 


Les ventes de produits non soumis à la TVA (déchets, produits vendus en franchise pr 5 janvier | Février Mar Re Nox Déc 
de TVA ou exportés) sont considérés pour leur montant HT. ñ n A 5 [un CE 


TVA colle 180 2232 


Æ DRE 


TVA déductible n6 1302 


TVA à déca 70 93 2, 

: at SU: ANR: “NÉS TR — 
Règlement TVA à & r 
rs 84 “at 70 93 

écaisser Lo 2. == 


(1) TVA décaisser figurant au bilan {n—1) 


b) TVA à décaisser 


Comme le montre le schéma précédent, un tableau de calcul séparé est nécessaire 
pour déterminer le montant de la TVA à décaisser. I convient pour l’établir d'appli- 
quer le bon critère (livraison ou encaissement du prix) pour trouver le mois d’exigi- 
bilité de fa TVA. 

La TVA calculée est (sauf en cas de règlement par cbligations cautionnées) réglée Le 
mois suivant. 


TABLEAU GÉNÉRAL DES DÉCAISSEMENTS 


Un crédit de TVA s'impute sur la TVA collectée du mois suivant. Mois DÉC CRE ARR . No Dee 
Décaissements sur Z = 
1.4 Structure des tableaux eus à ; 
Règlements TVA à 
TABLEAU DES ENCAISSEMENTS SUR VENTES ET AUTRES ENCAISSEMENTS décaisser £ se. 
LE ee. _ ” - - Salaires | 
Montant |: Janvier .:| Février Nov. Déc. Char oole "| . L 
E YEC ni on : n # ce. Ï un 5 0 S RUE 
Créances clients Décaissements # 
bilan {r- 1) ä OS _ if J 
h ! L L EL $ sen sas 
Ventes janvi 5 e s 
éntes janvier # : : J : Le | ë BUDGET DE TRÉSORERIE 
Ventes février # (= 2 (un modèle parmi d’autres.) 
£ a = ET L _ 
E Mois Janvier Février = 
+ ne dt — —- de & Mu ste LA . n ns 
Ventes novembre #1 É nn au début 10 6 
: - ee À 2, _ - À a u mois 
Ventes décembre ñ ; 8 { Encaissements 3 250 300 | 
. = = À =" 
censé T $ Décaissements 200 340 
: . Trésorerie en fin de CT — x 

sur ventes < 
K si M. Ze = n mois 0 20 
Autres encaissements É 5 “one ie a É TT 

= ape FI 
Encaissements totaux o 
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æ.Exemple 


Vous êtes chargé d'établir le budget de trésorerie d'une société commerciale pour une durée de 
6 mois. 


Renseignements extraits des divers budgets (sommes hors taxes et en milliers d'euros) : 


; CA prévisionnel añnuel (uniformément réparti dans le temps) : 
: « En France : 24 000 {crédit : 30 jours fin de mois), 

:: * À l'étranger : 8 000 (crédit : 60 jours). 

:. Achats de marchandises : 

Ë + 1 000 tous les deux mois (première livraison : début janvier), 


: + Crédit fournisseurs : 60 jours. 


Ÿ Charges annuelles de fonctionnement (uniformément réparties dans le temps) : 
i + Frais de personnel : 8 100 dont 1/3 de charges sociales. Les salaires sont réglés en fin de mois, 


les charges sociales le 10 du mois suivant. 
- Services extérieurs : 3 600 {la moitié supportant la TVA). 
- Frais financiers : 900. 
+ Impôts et taxes : 660. 
+ Amortissements : 1200. 


TVA taux de 19,60 %, règlement : le 22 de chaque mois. 


Extrait du dernier bilan : 
Actif Passif 
Clientst 1 800 Résukat 960 
Dettes financières{? 800 
Disponibilités 30 Fournisseurs 520 
État, TVA à payer 160 
Cptes de régularisation? 240 
© (1) Dont 800 de clients étrangers. 
(2) Emprunt remboursé par fractions annuelles de 100 {en mars). 
(3) Charges à payer en janvier. 
SOLUTION 
BUDGET DES ENCAISSEMENTS 
Mois. Ta TT 2 3 4 5 6 
Clients au bilan : 
— en France 1500 
-— à l'étranger 150 350 
Encaissements prévus : 
— en France (TTC) 2382 2 392 2302 2392 2 392 
- à l'étranger 750 750 | 750 750 
Totai 1 650 254? 8 142 3142 3142 3142 
BUDGET DE LA TVA n 
7: Mois ï el a n 5. |: 6 
TVA colièctée 392 3e2 392 392 392 392 
TVA déductible 225,4 29,4 225.4 29,4 225,4 29,4 
TVA à décaisser 166,6 362,6 166,6 362,6 166,6 362.6 
Règiement TVA 160 166,6 362,6 166,6 362,6 1666 | 


4 


4 


_ 


ALERT OH 


à 
Ë 
si 
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BUDGET DES DÉCAISSEMENTS 


Mois 1 2 3 4 5 6 
Fourniss bilan 520 | 
Compte de régularisation 240 
Achals TTC 1196 1196 1196 
Salaires 450 450 450 450 450 450 
Charges sociales 225 225 225 225 225 
Services extérieurs 329,4 329,4 329,4 329,4 329,4 329,4 
Impôts et taxes 55 55 55 55 655 55 
Frais financiers 75 75 75 75 75 75 
TVA à décaisser 160 166,6 362,6 166,6 362.6 166,6 
Emprunt 100 

Totai 18294 2497 1 597 2497 +497 2 497 


BUDGET DE TRÉSORERIE PROPREMENT DIT 
{Autre présentation possible} 


Mois 1, 2 3 4 5 5 _] 
Encaissements + 650 2 542 3142 3142 3142 3 142 
Décaissements 1 829,4 2497 1597 2497 1497 2497 
Écars 1794 45 1 545 545 1645 645 
Trésorerie initiale 30 — 149,4 — 104,4 1 440,6 2 085,6 3 730,6 

= 1494 14406 | 20856 | 27306 | 45756 


Trésorérie finale - 104,4 


1.5 Utilité du budget de trésorerie 


le budget de trésorerie permet de vérifier, globalement, s’il y a cohérence entre le 
fonds de roulement et le besoin en fonds de roulement. Un budget constamment 
déficitaire (ou constamment éxcédentaire), exprime une inadéquation du fonds de 
roulement au besoin en fonds de roulement, laquelle doit inciter à revoir les hÿpo- 
thèses sur lesquelles ont été établis les budgets en amont et, notamment, les budgets 
des ventes, des achats, des investissements... 


Si le budget de trésorerie est alternativement excédentaire ct déficitaire, il traduit 
une situation qui peut être qualifiée de « normale ». 


Le budget dé trésorerie permet également de déterminer les dates optimales aux- 
quelles doivent avoir lieu certaines opérations exceptionnelles (pour lesquelles 
l’entreprise dispose d'une marge de manœuvre) de manière à éviter de trop grands 
déséquilibres. Par exemple, la vente d'un immeuble, prévue en juin, pourra être 
avancée en mai s'il apparaît que juin est fortement excédentaire alors que mai est 
fortement déficitaire ; de même, un investissement prévu au cours d'un mois défici- 
iaire pourra être repoussé sur un mois excédentaire, etc. 


1.6 Plan de trésorerie 


L'entreprise peut souhaiter affiner les informations données par le budget de tréso- 
rerie en faisant intervenir l’escompte des effets escomptables et les placements des 
excédents prévus. Naturellement, à ce stade, les résultats obtenus ne peuvent être 
qu'approxinatifs ; ils donnent simplement des ordres de grandeur et permettent de 
préparer les décisions qui devront être prises le moment venu. Le document pré- 
visionnel qui résulte de ces opérations est appelé « plan de trésorerie ». 
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:e Exemple 
: Dans l'exemple précédent, les crédits accordés aux clients français étant formalisés par des 
: effets, l'entreprise a choisi de recourir à l'escompte pour combler ses déficits prévisionnels de 
trésorerie. Coût : 12% par an. ; 
Les excédents de trésorerie (au-delà de 100 milliers d'euros) seront l'objet d'un placement 


:} rémunéré, en moyenne, au taux de 8%. 
© Pour ces calculs, les sommes seront arrondies à la dizaine de milliers d'euros. 


SOLUTION 


Fin janvier : 

La société doit porter à l'escompte des effets sur ses clients français pour un montant de 
160 milliers d'€, elle dispose, en effet, d'un portefeuille d'effets à échéance de fin février d'un 
montant total de 2 412. 

Le coût : 160 x 12 % x 1/12 = 1,6 affectera le mois de janvier. 

Par ailleurs, il ne faut pas oublier que les effets escomptés fin janvier ne seront plus. encaissés 
fin février comme dans les prévisions initiales. H reste à encaisser : 2412-160 - 2252, 
fin février. 

Fin février : 

Compte tenu des décisions envisagées, le solde prévisionnel de fin janvier est modifié : 
150,9 + 160- 1,6 = 7,5 

Fin février, le nouveau solde prévisionnel est de : a 

7,5 +(2 562 -160})--2517 = — 107,50 

1 faut donc porter à l'escompte environ 110 milliers d'€ d'effets à échéance de fin mars ; 
le coût correspondant sera de : 

110 x 12 % x 1/12 = 1,10 

Finalement, on aboutit au plan de trésorerie suivant (sommes en milliers d'€, abstraction faite 
de Yimpôt}. 


Mois.) + 1 Ï 2 : [3 4 5. 6 
Solde initial DE) 75 14 14364 201027 | 3668 
Encaissements 1650 2562 3162 3162 3162 3162 
—.etfets escomptés — 160 —110 
+ ellets escomptés 169 110 ; 
+ produits financiers 8,871 12,73 23,73 
- décaissements 48309 | -2517 |-1617 - 2597 -1517 — 2 624,5 
— frais financiers — 1,6 1,1 J 
Zsolde/in de mois 75 1417 14964 | 201027 3668 4 229,28 


ee | 


$ 
(1) L'entreprisè peut placer : 1 436,4 — 100 = 1 336,4 ou 1 330 (arrondi à la dizaine de miliers 6). Montant des produits 
financiers pour un mois : 1 80 x 8 % x 1/12 = 8,87 


2. Les prévisions à très court terme 
Les budgets de trésorerie fournissent des informations trop globales pour optimiser 
la gestion de la trésorerie. En particulier, ils ne donnent pas de renseignements sur la 
situation en cours de mois et ne permettent pas de répondre précisément aux deux 
questions suivantes : 
- quel montant faut-il négocier ou placer ? 
- pour quelle durée ? 
Seules des prévisions à très court terme permettent de disposer des. informations 
nécessaires à une prise de décision. 
Les prévisions à très court terme supposent la misé en place d’une organisation 
complexe, ce qui nécessite un travail d'analyse et d’information important. 


, 
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2.1 Analyse des flux de trésorerie 


Cette analyse porte sur plusieurs points : 

a) Recensement de tous les encaissements et décaissements par nature : règlement 
fournisseurs, produits financiers, encaissements clients, paiement des impôts. 

b) Inventaire des moyens de règlement utilisés : virements, chèques bancaires, lettres 
de change .… pour chaque flux identifié. 

c) Distinction entre les flux certains et les flux incertains (quant au montant, quant à 
la date ou quant aux deux). 

Les flux certains pourront être chiffrés et positionnés dans le temps sans problème ; 

les flux incertains feront l’objet d’un traitement particulier ; ils seront positionnés et 

leur montant déterminé sur la base de calculs probabilistes ou de manière plus aléa- 
toire. 

IL est souhaitable de réduire le plus possible l'importance des flux incertains qui côm- 

pliquent le travail du trésorier et affectent négativement la qualité des prévisions de 

trésorerie. 

À l'issue de ce travail d'analyse, l'entreprise doit : 

— améliorer les procédures de saisie des flux, c'est-à-dire faire en sorte que le tréso- 
ricr ait la meilleure connaissance possible des flux en temps ct en valeur (en parti- 
culier, il fantéviter qu’il ne soit informé de l'existence d’un flux qu'après que celui- 
ci ait été débité ou crédité par la banque) ; faute de quoi la qualité des prévisions 
serait insuffisante pour servir de support à des décisions de financement ou de 
placement ; 

— réaffecter les flux par banque. En tenant compte des différentes catégories de flux, 
des conditions de banque... l’entreprise doit : 

- arrêter le nombre de ses banques, 
+ répartir les flux entre elles (par exemple, affecter les effets à une banque qui 
accorde de bonnes conditions d'escompte). 


2.2 Recherche d'informations 


a) Les circuits de paiements 

Les paiements en espèces exceptés, tous les moyens de règlement connaissent des 
décalages entre le moment de l'émission et celui de la remise à la banque pour 
encaissement. Raisons : le temps de transmission, de traitement comptable et admi- 
nistratif, les temps morts, etc. 

Les durées des décalages sont très variables, clles dépendent du type de règlement, 
de son mode de transmission, des partenaires concernés. 

Seule l'étude statistique des données antérieures peut permettre de les évaluer. 


b) Les conditions bancaires L ‘ 


La pratique bancaire introduit des décalages supplémentaires, notamment par le 
biais des dates de valeur, généralement différentes des dates d'opération. 


On appelle date de valeur d'une opération, la date à laquelle le compte bancaire est effecti- 
Vement débité (ou crédité) du fait de cette opération. : È 
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Exemples de dutes de valeur (conditions standard) : 
= : Ë —— 


Opérations | 7 Dates de valeur j 


= 1 jour calendaire 
- ljour calendaire 


Date d'opération 
Date d'opération 
Veille de l'échéance 
Date d'opération 
Date d'opération 
Date de remise 
Date d'échéance 
Date de réception 


Retrait d'espèces 
Virement émis 

Effet domicilié 
Versement d'espèces 
Virement reçu 

Effet à l’escompte 
Effet à l'encaissement 
Chèque sur place 


+ L jour calendaire 
+1 jour calenduire 
+1 jour cälendaire 

+ 4 jours calendaires 
+ 2 jours ouvrés 


(1) Dans un arrêt du 6 avril 1993, la Cour de cascation a jugé que, pour ces upérations, Le décalage entre date d'opération 
et date de valeur ne se justifiail pas. 


C'est la date réelle de débit ou de crédit d'un compte bancaire. 
Elle détermine la duréc sur laquelle sont calculés les intérêts. 

Elle est antéricure ou postérieure à la date d'opération selon qu'il 
s'agit d'un débit ou d’un crédit. 

Jour ajouté par la banque à la durée du crédit résultant de 
l'application des dates de valeur (certaines banques imposent 1 ou 
2 jours de banque en cas d'escompte). 

Heure au-delà de laquelle les opérations bancaires sont réputées 
faites ie lendemain. Elle est de 15 h, en condition standard. 

Jours effectivement travaillés par la banque. 

Jours du calendrier. 

Établissement bancaire où un titre de paiement (en général, un effet) 
est payable. Le plus souvent il s'agit de la banque du tiré. 


Jour de banque : 


Heure de caisse : 


Jours ouvrés : 
Jours calendaires : 
Domiciliation: 


c) Mise en place de communications internes 


Les relations avec le contrôle de gestion et les autres services de l’entreprise (comp- 
tabilité notamment) doivent être organisées avec la plus grande efficacité possible. 
Le trésorier doit être informé le plus tôt possible de toute modification susceptible 
d’affecter ses prévisions (allongement de la durée du crédit clients, révision des pré- 
visions, changement de moyen de paiement à l'égard d’un fournisseur…). 


2.3 La mise en œuvre de la prévision 


Le trésorier disposant des informations relatives aux flux de trésorerie ainsi que des 
données prévisionnelles internes à l'entreprise va tenter d'évaluer le montant de ces 
flux et de les positionner dans le temps afin d'effectuer des prévisions journalières. 
Les prévisions au jour le jour sont réalisées à l’aide d’un document appelé « Fiche de 
suivi de trésorerie» dont un modèle est donné ci-contre. Le positionnement correct 
des sommes nécessite la connaissance précise des conditions de banque. Pour éviter 
des erreurs, on peut griser les jours au cours desquels il ne peut y avoir certains 
débits ou certains crédits. Par exemple, les samedis et dimanches ne peuvent com- 
porter des crédits relatifs aux remises de chèques sur place puisque leur date de 
valeur est : date d'opération plus deux jours ouvrés (on suppose que la banque est 
fermée le samedi). De même, les vendredis et les samedis ne peuvent comporter des 
débits relatifs aux effets domiciliés. In effet, ceux-ci sont débités la veille de la com- 
pensation et il n'y a pas de compensation Je samedi ni le dimanche, etc. 
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Fiche de suivi de trésorerie Banque : Mois: 
Mouvements Lord | Merdi | Merer | Jeuat | Vend [Sanodifoian | vandt Maruti | Merc. [1 & 
mn eudi e [Sa andi | Mar . | Jeudi | Vendre |Samedi [Di 
ke 1 2 3 4 $ 6 ra Lo lo lulu in é 


RECETTES 


Remise chèques SI 


chèques HP* 


Remise d'espèces 
Effets à l'encaissement 
Avis de prélèvement 
Virements reçus 
Autres 


TOTAL recettes 


DÉPENSES 


Petits chèques émis. 
Gros chèques émis 


Effets domiciliés 


Virements émis 
Autres: 


TOTAL dépenses 


SOLDES avant décisions 


DÉCISIONS - Escompte 
— Placement 
etc. 


SOLDE après décisions 


+ SP: sue place ; HP: hors place. 


2.4 Rôle du trésorier 


L'objet de la gestion de la trésorerie à très court terme ne consiste pas seulement 
à effectuer des prévisions et à rechercher les meilleurs financements et place- 
ments. 

le trésorier doit également utiliser tous les moyens susceptibles d'entraîner des 

conséquences positives sur le niveau des frais financiers : 

— actions sur les flux financiers visant à réduire le niveau ou la durée des déficits : 
accélération des encaissements (par l'utilisation de moyens de règlement plus 
rapides, par la réduction des temps morts...), reculs négociés ou non de certains 
règlements...) ; 

- arbitrage entre les différentes banques de manière à réduire ou à éliminer certains 
déficits ; 

— négociation avec les banques : 
la négociation peut porter sur différents points : taux d'intérêt, nombre et nature des 
dates de valeur, importance ou conditions d'application des diverses commissions ; 

- mise à jour permanente des informations nécéssaires aux prévisions. 

Pour réaliser ces tâches, le trésorier peut disposer de différents logiciels de gestion 

de la trésorerie dont certains sont bien adaptés à ses besoins. 
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2.5 L'échellé trimestrielle d'intérêts 


Définition 

L'échelle d'intérêts est un document bancaire, périodiquement adressé aux entrepri- 
ses (en principe, tous les trimestres, en fait, il est nécessaire de le réclamer pour 
Vobtenir de certaines banques). 

La banque l'établit afin de regrouper toutes les informations nécessaires au calcul 
des agios. 


L'échelle d'intérêts constitue l'instrument de base pour la vérification du caleul des agios | 
fachirés par la bäñque ; c'est également un moyen de contrôle de la gestion du trésorier. 
Date de : ARS ETS Soldes. "| Nombre Nombres 
valeur BE Se TTdEbE. crédit de jours  F'débieurs | crédileurs_ | 
NS 20000 | 3 17 60000 
4à 62 000 42 000 DE 6 252 000 = 
LE 120 500 TT 76000 16 1 248 000 
26/4 56900 |__| 25000 | 14 77] 308000 | 
[05 12000 | il 10000 12) : 10600 | 
115 45 000 | 35 000 10 350009 | | 
58 |. | 36000 | E [000 1 T7 | 1000 
22757 | 37000 À [36600 | | 16 576 050 ] 
T7. ECC ES 5606 | 17 | 183 60ù 
2416 20 600 Fi 111 00ù 2 T 77600 | 
232 609 À ont. 255 000 _|_1 780 000 
Intérêts débiteuts: = 383,47 = ii 1 
Commission du plus fort découvert : 57 
Commission de mouvement : 58 
TVA: 11,87 
Total agios du trimestre : 750984 LL PR L 
COMMENTAIRES 


- Les intérêts débiteurs sont calculés à partir du total des nombres débiteurs. 
Les nombres débiteurs sont obtenus en mullipliant chaque solde débiteur (ou découvert) par 
le nombre de jours correspondant, Exemple : le solde débiteur de 42 000 reste inchangé pen- 
dant 6 jours ; le nombre débiteur correspondant est : 
42 000 * 6 = 252 000. 
Pour calculer les intérêts débiteurs, on multiplie le totai des nombres débiteurs par le taux et 
an divise par 36 000. En effet, l'intérêt À produit par plusieurs capitaux C;, C2. C:, .… placés res- 
pectivement pendant n,, n,, n, … jours, au taux test donné par la relation : 


À ; 


_(Cini + Cons + Can. 
ù 86 000 
(L'expression C;n + Con, + Cana + .… représente le total des nombres débiteurs.) 
Le taux de découvert appliqué par la banque étant de 11%, on a : 


1255000%11 _ 383,47. 


36 000 
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39 


S Ro rAeUTe {ou excédents sur le compte) permettent de déterminer les nombres 
S. efois ceux-ci sont se ilité é é 
gout ont sans utilité, les banques ne rémunérant pas les soldes crédi- 
- La commission du plus fort découver&" est calculé ï 
; culée pour ch à il 
découvert mensuel. On a donc : : de 
à ne CPFD = (42 000 + 36 000 + 36 000) x 0,05 % = 57. 
La commission de mouvement! a été calculée à partir du total des débits : 
; A2 232 000 * 0,025 % = 58, 
: Elle est soumise à la TVA (19,60 %). 


L. Voir page 471 


Applications 


Budget élémentaire 


Une société a effectué les prévisions suivantes (en milliers d'euros) : 


Mois janvier février mars 
Ventes HT 400 © 400 500 
Achats HT de marchand. 300 — 200 


Les fournisseurs de marchandises sont payés avec un crédit de 30 jours fin de mois. 
Les autres fournisseurs sont réglés le mois même. 

Les clients payent suivant la règle suivante : 

— 50 % avec un crédit d'1 mois, 

_ 50 % avec un crédit de 2 mois. 

Le prix de vente hors taxe se décompose ainsi : 

= 50 % : prix d'achat des marchandises vendues, 

_ 20 % : frais de distribution (transports, personnel...), 

10 % : frais généraux (dont 60% supportant la TVA), 

… 10 % : amortissements, 

— 10 % : marge bénéficiaire. 

On précise que les transports s'élèvent à 8 % des frais de distribution et supportent la TVA. Le 
taux de TVA est de 19,60 %. 


Sachant que les disponibilités sont de 20 au début du mois, établissez le budget 
de trésorerie relatif au mois de mars. 


Société Ouest Matériaux 


La société Ouest Matériaux vous communique : 
_ un état des prévisions relatives ait prochain trimestre (mai, juin, juillet) {annexe 1), 
_ Je bitan de la société, arrêté au 80 avril, date de clôture de l'exercice comptable (annexe 2), 
— un ensemble d'informations complémentaires (annexe 3). 
Elle vous demande : 

a} d'établir le budget de trésorerie pour les mois de mai, juin et juiliet ; 


b) de présenter le compte de résultat prévisionnel du trimestre. L 


Les prévisions de trésorerie me 


| Annexe 1 
PRÉVISIONS D'EXPLOITATION (OUEST MATÉRIAUX) 
a) Chiffre d'affaires prévisionnel : 
+mai 1126700 € TIC 
+ juin 948 800 € TTC 
+ juillet 1 304 600 € TTC 
(Toutes les ventes sont passibles de la TVA au taux normal : 19,6%.) 
b) Marge sur coût d'achat :en moyenne 30% du prix de vente HT. 
c) Habitudes de paiement de la clientèle : 
-50% règlent au comptant, 
-50% règlent à 30 jours fin de mais. 
d) Prévisions d'achats : 
+mai 889 500€ TTC 
“juin 770 900€ TTC 
* juillet 889 500 € TTC 
(Tous tes achats sont passibles de la TVA au taux normal.) 
e) Prévisions de « charges diverses » (autres qu'intérêts d' É 
tissements) : 80 000 € TTC (dont 5 a € de Renan Met an is EAU 
f) Règlement des achats et des « charges diverses » : 
achats : | 
+40% au comptant, 
- 60% à 30 jours fin de mois. 
« charges diverses » : on lès supposera toutes réglées au comptant. 
g) La TVA est réglée au fisc le 20 de chaque mois. 
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Annexe 2 
BILAN AU 30.04.N (AVANT RÉPARTITION OUEST MATÉRIAUX) 
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Annexe 3 
INFORMATIONS COMPLÉMENTAIRES 
a) Le poste « dettes fiscales (État) » représente : 
— la TVA due au titre d'avril, à décaisser en mai, 
— le sotde (acomptes provisiannels déduits) de l'impôt sur les sociétés dû au titre de l'exercice 
{n-— 1) soit 100 750 {payabie avant le 15 août). 
b} Le plan d'amortissement de l'emprunt figurant au passif du bilan est le suivant : 


(extraits) 
2 Capital dû en PR 
Échéances |” début de Intérêt | Amortissement | Timestriaiité | CaPiai düen 
Période pi 
31-8n 45555000 | 19 247,00 21 233,00 40 480,00 | 434 317,00 
30-6-n 43491700 | 18 349,80 22 130.11 4048000. | 412.186.89 
30-9-n atois6so | 1741490 23 065,10 40.480,00 | 369 12178 


ll s’agit d'un emprunt remboursable par frimestrialités constantes, au taux annuel de 18%.) 

c}) Les « autres dettes » figurant au passif du bilan ne donneront lieu à aucun remboursement 
en mai, juin et juitet. 

d) L'assurance responsabilité civile et l'assurance incendie, dont la prime annuelle s'élève à 
42 600 € a été régiée d'avance le 12n. 


e) Les immobilisations sont amortissäbles selon le mode linéaire. Aucune n'arrivera en fin 
d'amortissement au cours de la période. Aucune n'est totalement amortie. On n'envisage 
ni acquisition, ni cession. 

Les taux d'amortissement pratiqués sont les suivants : 


— constructions : 5% l'an 
— installations techniques, matériel et outillage industriels : 10% l'an 
— autres immobilisations corporelles : 15% Fan 


Société Rabo! 


En vue de faire le budget de trésorerie des quatre premiers mois de l'année (N), le trésorier de 
la société Rabol dispose des informations suivantes : 


(Somme en milliers d'euras) 


Janvier | Février Mars Avril 
Ê———— : ne — ——+ 
Prévision d des ventes HT 1100 ; 000 1 200 +200 
Prévision des achats HT 600 600 | 600 
Prévision de l'ensemble des | 
autres charges décaissées 400 nn 400 409 L 00 | 


° TVA : 19,6 % sur : ventes, achats et 50 % dos autes chdrges décaissées 

- Dans le bilan au 31.12.(N — 1) on trouve : clients : 700,00 ; TVA à payer : 60,00 ; 
fournisseurs : 50,00 : trésorerie : 12,12. 

* 80 % des ventes sont réglés au comptant ; le reste à 30 jours fin de mois. 

+ Les achats et l'ensemble des autres charges décaissées sont supposés être réglés au 
comptant. 
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| 
a) Présenter le budget de trésorerie de janvier à avril N. | 
) k de es financements 
b) Le déficit de janvier apparaît le 10 et reste sensiblement constant pendan ! 
24 jours. Le trésorier décide d'émettre un billet de trésorerie dont les caracté- 
ristiques sont les suivantes : et P acements 
« nominal : déficit de janvier ; Æ 
taux :4%; rt t 
- intérêts précomptés. EM a cou erme 
Modifiez en conséquence le budget de trésorerie précédent. ; 
c} Fin février, le trésorier apprend que les 2 informations suivantes ne fui ont pas 
été communiquées : 
début mars, des matériels seront cédés pour un montant de 30TTC ; 
— Je dirigeant de l’entreprise, absolument persuadé que la Bourse va monter e 
dans les prochains jours, demande au trésorier d'acheter 100 certificats Bull : 
sur CAC 40, de parité 10/1 ; le CAC 40 est à 3 400. : 
intégrez ces deux informations dans le budget. A 
5 Des réformes importantes ont modifié l’organisation des marchés des crédits à court 
* terme, depuis 1985. 
Actuellement, il existe deux marchés des crédits à court terme (constituant le marché 
| monétaire) : - 
+ Le marché interbancaire (voir chapitre 1) 
C'est sur ce marché que se détermine, en particulier, l'Euribor (Euro Interbank Offe- 
red Rate). Ce taux tend à être de plus en plus utilisé comme référence pour les nou- 
S veaux types de crédit. 
5 Toutefois, le taux de base bancaire (TBB), qui est le taux d'intérêt minimum adopté 
% par l'ensemble des banques, régit encore certains des crédits traditionnels comme 
#  lescompte et le découvert, notamment lorsqu'ils sont de faible montant. En mars 
£ 2002, Le TBB était de 7,10 %. 
= ë + Le marché des titres de créances négociables 
: & à. Avant 1985, les entreprises n'avaient pas accès au marché monétaire. Un certain 
; #| & nombre de dispositions législatives ont permis un élargissement de ce marché, ainsi 
£ Ë que la création de nouveaux titres négociables à court terme (billets de trésorerie). 
# 3 & Fe : à F + ë 
& 3 Le nouveau marché monétaire est accessible à tous les opérateurs économiques. 
+ Æ| “4 Ainsi les entreprises ont la possibilité d'effectuer des opérations financières à court 
Es È terme entre elles, saris passer par les élablissements bancaires ; il s'ensuit une cer- 
Ë taine désintermédiation. 
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| 1 Principaux financements à court terme 


Sous la pression de la concurrence et de la déréglementation, les banques ont cher- 
ché à mieux répondre aux besoins des entreprises ; on assiste ainsi à un recul des 
financements à court terme traditionnels (escomptes d'effets de commerce, 
CMCC...) et à un développement des crédits à court terme qualifiés de « globaux ». 


1. La mobilisation des créances commerciales 


1.1 L'escompte des effets de commerce 


a) Principe 


L'escompie d'un effet.de commerce est l'opération par laquelle l'entreprise cède cet effet, 
.avant son échéance, à sa banque. 


Cette opération permet à l’entreprise de disposer du montant de la créance représen- 
tée par l'effet (diminuée des agios) avant sa date d'échéance. Elle s'analyse donc 
comme un crédit accordé par la banque à l’entreprise. à 
Depuis le 3 mai 1994, les effets de commerce sont échangés, entre banques, sois 
forme dématérialisée, sur supports magnétiques. 
Les entreprises qui utilisent un grand nombre d'effets ont intérêt également à les 
enregistrer sur bandes magnétiques ou sur disquettes. Les effets remis à l'encaisse- 
ment et les effets remis à l’escompte font l’objet de bandes (ou de disquettes) sépa- 
rées. Le traitement informatisé des effets de commerce est moins coûteux que le traitement 
manuel. 

Les entreprises qui émettent un faible nombre d'effets peuvent continuer à les émettre 
sous forme de papier. De plus, cette façon de procéder doit obligatoirement être 
adoptée : 

quand le tireur souhaite obtenir l'acceptation du tiré, 

- quand les effets émis sont des billets à ordre. 

Dans tous les cas, les effets de commerce doivent comporter Je RIB (relevé d'identité 
bancaire) du tiré ; ils peuvent être créés à n'importe quelle date d'échéance du mois. 


b) Plafond d’escompte 


Les possibilités d’escompte sont limitées par détermination d’un plafond (maxi- 
mum) par la banque. Par ailleurs, le banquier qui dispose de renseignements sur les 
tirés peut refuser d'escompter les effets paraissant trop risqués. 


.2 Le crédit de mobilisation des créances commerciales (CMCC) 


a) Principe 

L'entreprise souscrit un billet à ordre correspondant à des créances, dont les échéan- 
ces s'échelonnent sur 10 jours au plus, à l'ordre de $a banque et le présente à 
lescompte. Le banquier ne dispose pas des créances qui seront recouvrées, comme 
prévu, par l’entreprise. 
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b) Avantages 


Le CMCC permet à l'entreprise de mobiliser l'ensemble de ses créances sur des 
clients, quelle que soit leur échéance (l'échéance des créances doit être à 10 jours 
minimum et 90 jours maximum). | 
Le coût du CMCC est plus faible que celui du découvert ou de l’escompte. 

Malgré ces avantages, le CMCC s’est peu développé. Les garanties offertes à la ban- 
que sont moindres que dans l’escompte classique. 


1.3 La loi Dailly 


En 1981, la loi Dailly a tenté d'imposer une conception du crédit commercial qué le 
CMCC devait contribuer à développer. Il s'agissait de se rapprocher d'une concep- 
tion globale du crédit d'exploitation (telle qu'elle existe dans les pays anglo-saxons) 
et de simplifier la mobilisation de créances. | 

La loi Dailly permet à l'entreprise d'obtenir un crédit à Court terme par simple remise 
d’un bordereau (bordereau Dailly) représentatif des créances qu'elle souhaite mobili- 
ser. La banque remét à l’entreprise la somme correspondante nette de frais financiers. 


Ce type de crédit n’a pas connu le développement souhaité. 


1.4 Crédit de mobilisation des créances à court terme sur l'étranger 


n permet aux exportateurs possédant des créances sur des clients étrangers de pro- 
céder à leur mobilisation (le délai de règlement accordé ne doit pas excéder 18 mois). 
Ce crédit peut revêtir deux formes : 


a) Le crédit classique 


fonctionne comme l’escompte avec un certain formalisme (l’entreprise doit appor- 
ter la preuve de l'expédition des marchandises). 


b) Un crédit spécial 
Pour bénéficier de ce type de crédit un accord préalable de la Banque de France est 


nécessaire. Il permet à l'entreprise de mobiliser globalement ses créances à 6 mois 
maximum. | 


2. L'affacturage 


2.{ Principe 


L'entreprise a la possibilité de faire appel à une société d’affacturage (ou factor) pour 
la gestion et/ou la cession de ses créances commerciales à court terme. : 
Lés prestations proposées par le factor sont de trois types : 

* Gestion des comptes clients : l'entreprise adhérente est déchargée du suivi administra- 
tif des comptes clients (enregistrement des factures, relance des clients, enregistre- 
ment des réglentents, démarches précontentieuses et contentieuses…). L'entreprise 
est informée des opérations effectuées sous forme papier ou électronique. 
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+ Garantie contre le risque d'impayés : le factor étudie la solvabilité des clients et pré- 
dise le montant de l'en-cours qu'il accepte de garantir pOur chaque client accepté. 
Généralement la garantie s'applique à la valeur nominale des factures. 

L'accurd préalable peut être modifié pour diverses raisons : augmentation du chiffre 
d'affaires, dégradation de la situation d’un client... 

Financement des factures : l'entreprise peut faire des prélèvements sur son compte 
courant où obtenir un virement sans attendre le réglement des clients. 

Ce service est le plus souvent à l’origine du recours à l'affacturage. 


2.2 Intérêt 
La comptabilité de V'entreprise est simplifiée {elle utilise le compte « Factor, compte 
courant » à la place des comptes clients) ; elle peut simplifier son organisation et, 
éventuellement, réduire ses coûts internes. 
L'entreprise bénéficie de la compétence du factor qui dispose d'un personnel expéri- 
menté et, grâce à la garantie, elle réduit ses problèmes de trésorerie. 
Des entreprises de plus en plus nombreuses. et de toutes tailles font appel aux servi- 
ces des sociétés d'affacturage. 


2.3 Coût de l’affacturage 


La rémunération du factor prend essentiellement la forme de commissions : 

— la commission d'affacturage : elle rémunère les services comptable, de recouvrement 
et de garantie. Elle représente 0,5% à 2% du chiffre d'affaires TTC confié au factor. 
Le taux appliqué dépend de plusieurs facteurs {nombre de clients à gérer, impor- 
tance des risques, délai moyen des crédits accordés.) ; 

- Ja commission dé financement : elle rémunère la mise à disposition anticipée des fonds. 
Le taux utilisé est fixé en fonction du taux de base bancaire (parfois du taux Euri- 
bor 3 mois) auquel on ajoute une majoration. 

À ces commissions peuvent s'ajouter des frais divers : frais d'approbation d'un nou- 

veau client, frais de connexion au système in formatique du factor. 


3. Le découvert 


Onappélle découvert le solde débiteur d'un compté bancaire. À 


En général, le banquier fixe un plafond (montant maximum débiteur) en fonction 
d'un certain nombre de critères (taille et chiffre d'affaires de l’entreprise, situation 
financière, montant des sommes transitant par la banque. 5 
Parfois, le nombre de jours de découvert est limité. 
+ 
3.1 Différentes formes de découvert 


La possibilité d'avoir un compte bancaire débiteur peut correspondre : 
_ à une facilité de caisse qui ne dure que quelques jours et permet de faire face à des 
« pointes » dans les décaissements (échéances de fin de mois, par exemple) ; 
_ à un découvert proprement dit, d'une durée plus longue. 


EE 
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3.2 Intérêt 


Bien utilisé, le découvert est un moyen de financement intéressant ; souple, il permet 
de couvrir exactement les besoins de l’entreprise. RL TS 


4. Les crédits de trésorerie spécialisés 


L'entreprise peut, en complément ou non au découvert, recourir à des crédits pou: 

couvrir des besoins d’une durée plus longue. Ces crédits ont un objet précis an 
accordés sur garanties (exemple : crédit de campagne dans une entre prise saison- 
nière, crédits spécifiques destinés à certaines activités agricoles). SR 

Le plus souvent, ils contribuent au financement de l'achat des matières premiè 

de leur transformation ou de leur stockage. PERTE 


5. Les MOF (crédits à options multiples 
ou Multiple Option Facility) (voir chapitre 17) 


Les MOF font partie des nouvelles techniques de financement qui ont pris un essor 
remarqué. Elles constituent un moyen de financement à court terme et à long terme 
en euros ou en devises. re 


Dans un premier temps, ce type de crédit était réservé aux grandes sociétés de 
niveau international. Actuellement, des lignes de crédit similaires sont proposées 
aux entreprises de taille plus modeste et même aux PME (mini-MOF). 


6. Les billets de trésorerie et les bons 
à moyen terme négociables (voir chapitre 1) 


6.1 Définition 


Nouveaux moyens de crédit, le billet de trésorerie et le BMTN sont des titres de 
créance émis par ne entreprise pour financer ses besoins de trésorerie. Ces titres 
doivent être domiciliés dans un établissement de crédit. ! ” 
Les billets de trésorerie doivent avoir une durée comprise entre 1jour et 1 an, tandis 
que les BMTN doivent avoir tne durée supérieure à 1 an, sans limitation der 
Leur montant unitaire minimum est de 150 000 €. Ils sont dématérialisés. : | 


6.2 Intérêt 


Les billets de trésorerie et les BM'FN constituent un moyen de financement souple 
pouvant être ajusté en temps et en montant aux besoins de Fentreprise. ‘ 


Le nombre d émetteurs s'accroît, Toutefois, seules les grandes entreprises peuvent 
véritablement utiliser ce moyen de financement. 


7. Autres moyens de financement à court terme 
7.1 Les crédits SPOT 


Il s’agit de crédits de courte durée (moins de 3 mois). 
Leur coût est faible puisque très proche du taux du marché monétaire. 
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7.2 Les prêts interentreprises 


Ï arrive fréquemment qu'une entreprise consente un prêt à une autre {société-mère 
et filiale, sociétés donneuses d'ordres et sous-traitantes.…. SA 

De même, les fournisseurs accordent souvent à leurs clients des crédits sous forme 
de délais de paiement : 


Le crédit fournisseurs est le principal moyen de financement à court ierme (il représente 
environ la moitié de l'endettement à court terme). 


Détermination du coût d’un crédit 
à court terme 


De nombreuses informations sont nécessaires pour déterminer le coût d'un crédit à 
court terme. En effet, le taux d'intérêt nominal n’en constitue que Jun des éléments 
et Le taux de revient réel lui est parfois très supérieur. 


1. Éléments constitutifs du coût 


1.1 Le taux nominal 


ii s'agit du taux annoncé par la banque {taux de l’escompte, taux du découvert. .)ou 
fixé par J'entreprise en fonction du marché monétaire (billets de trésorerie). 


Les taux fixés par la banque varient d'une entreprise à l’autre ; ils sont déterminés à 
partir d'un taux de référence (Euribor, par exemple) auquel on rajoute des majora- 
tions pour tenir compte de la nature du crédit et de la catégorie de l’entreprise. 


Taux du découvert: taux de base bancaire {ou EURIBOR où EONIA)} 
+ majoration spécifique au découvert 
+ majoration catégorielle spécitique à l'entreprise. 


Les entreprises font l'objet d’une classification en quatre catégories principales sur la 
base de plusieurs critères dont le plus important est-la taille, les autres étant : le sec- 
teur d'activité, les performances. La majoration catégorielle est fonction de la caté- 


gorie à laquelle appaïtient l’entreprise. 


Pour calculer le montant des intérêts, il faut tenir compte des dates de valeur apph- 
sernent financier concerné. L'existence de dates de valeur a pour 


conséquence d'élever le coût du crédit : elles constituent pour la banque un des élé- 


quées par l'établis 


ments de sa rémunération. 
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1.2 Les commissions 
Les commissions ont pour but soit de rémunérer le travail de la banque, soit de 
prendre en compte le risque qu’elle supporte. L 


il existe une grande variété de commissions ; elles ne se calculent pas toutes de la 
même façon : 


Types de commissions Exemples 


Commissions fixes (indépendantes de la 


= Commission de manipulation : exigée 
ù : exigé 
durée et du montant de l'opération). : ES 


chaque effet remis à l’escompte. 
+ Commission d'acceptation : rémunère le 
service réndu par la barique quand elle se 
©: charge de faire accepter les effets par les tirés. 
+ Commission d’impayés : réclamée sur chaque 
effet impayé à l'échéance. 


* Commission du plus fort découvert : 0,05 % 
du plus fort découvert dé chaque mois. Son 
anttolal pouf un trimestre est plafonné à 
des intérêts débiteurs du trimestre. 

* Commission.de mouvement : 0,025 % du total 
des débits du mois. Certains débits peuvent 
être exclus de Ja basé de calcul: 

re RETARD Te arr cEc Es | 
.# Commission d’endos : de 040% à 0,60% du 
"Montant dès créances Commerciales remises à 

T'escompte. Elle S'analyse comme un 

supplérient at taux d'intérêt. 


Commissions proportionnelles au 
montant de l'opération, . 


Commission proportionnelle au : 
_montant et à la durée de l'opération. 


2. Exemples de calcul de coûts 


2.1 Coût d’un découvert 


SOLUTION 
ntérêts débiteurs : 129 COPIES = 14 
Commission du plus fort découvert (CPFD) : 120 000/2 000 = 60 
Coût total : 7204 


Taux réel de ce crédit : c'est te taux f pourlequel on à : 
120 C0O0 X6Xx ! 
360 
La majoration par rapport au taux nominal est de : 
102%-7,2% = 3%. 
:; Elle est due à la CPFD. 


204 = 1 = 0,102 (10,2%) 
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2.2 Coût d’un escompte 


T'escompte est calculé sur le nombre de jours qui sépare la date de négociation (exclue) de 
la date d'échéance (incluse). À ce nombre, les banques ajoutent, en général, deux jours dits 
«jours de banque». Par négociation, les entreprises peuvent obtenir de meilleures 
conditions : 1 ou 0 jour de banque. 


Le 20 mai, une société remet à l'escompte deux effets de 1 000 et 2 000 €, échéant le 10 juin. 
Taux d'escompte : 6,40 % : commission d'endos : 0,60 % ; commission de manipulation :4 € par 
effet ; jours de banque : 2. 


QUESTIONS 


&. Exemple 


+ Le taux de revient d'un découvert peut être de 16 % ou de 7,90 .%, pour un taux nominal de 
7 %, selon que ce découvert a duré 2 jours ou 20 jours (voir applications). 
+ En.cas d'escompte, il faut éviter d'utiliser des effets dont la date d'échéance est trop posté- 
rieure à la fin du déficit au dont l'échéance est proche (la banque applique un minimum de 
10 jours d'agios). 
: * il faut également éviter de remettre à la banque des effets de trop faible montant (la banque 
= exige la commission de manipulation ainsi qu'un minimum d’agios par efiet). : 
+. Les prorogations d'échéance et les impayés entraînent des frais qui viennent renchérir le coût 
du crédit. 


+ Négociations des coûts : les conditions proposées par les banques peuvent être 
mises en concurrence et négociées. Les facteurs susceptibles d’influencer ces condi- 
tions sont : la taille de l'entreprise, son niveau de risque, le montant des flux transi- 


is Fe an ù 
+ Calculez le coût de cette opération exprimé en €. tant par la banque et l'intensité de la concurrence. 


+ Sachant que la date de valeur des effets remis à l'encaissement esl «date d'échéance 
+ 4 jours calendaires».. calculez le taux réel du crédit oblenu par l'escompte de ces deux 


effets. 


Pour résoudre tout problème de sélection des moyens de financement, il faut mettre 
en œuvre un critère pertinent. Ainsi, le choix entre escompte el découvert doit être fait 
= sur la base d'un coût exprimé en euros cl non-en taux. Cela.en raison de la disparité 
À des éléments de calcul. En effet, le découvert correspond exactement à la durée et au 
2 montant du crédit dont a besoin l’entreprise. 1l n'en est pas de même pour l’escompte, 
> notamment quand il porte sur plusieurs effets dont les échéances sont différentes. 

© Par contre, pour choisir entre plusieurs propositions faites par les banques et rela- 
tives à 4n besoin de financement déterminé, le taux réel de crédit peut être retenu 


SOLUTION 
Coût de l’opéraïion : 
Nombre de jours sur lequel est calculé l'escompte : 
du 20/5 au 10/6: 21 jours 
Jours de banque : 2 


Total: 23 jours 
3 000 x 23 (0,064 + 0,006) _ 


Intérêts débiteurs GE 13,42 # comme critère (au même titre, d’ailleurs, que le coût en euros). 
Commission de manipulation :4 x2= 8 

L : n 
Goût total 21e : Les principaux placements 


£ Taux réel du crédit obtenu : | : 
ë iles effets avaient été remis à l'encaissemenit, ils auraient été crédités 21 + 4 + 25 jours après. 
La durée du crédit obtenu est donc de 25 jours. Dans ces conditions, on à : 

— durée du crédit obtenu : 26 j . 

_ montant du crédit obtenu : (3 000 - 21,42) = 2 978,58 ; 

— coût du crédit : 21,42. 

Dès lors, le taux réel du crédit {1} est donné par la relation : 

2 978,58 x25 x} 


Une évolution importante s'étant produite récemment, on classcra les placements en 
deux catégories. 


1. Les placements traditionnels 


1.1 Les dépôts rémunérés 


La rémunération des dépôts varie suivant leur montant et leur durée, laquelle doit 
être de un mois au minimum. 


21,42 = 


1.2 Les parts de SICAV et de fonds communs de placement (FCP) 


à. 


3. Coût et conditions d'utilisation d’un crédit Les SICAV (sociétés d'investissement à capital variable} sont dés sociétés anonymes, ayant 
ra pour objet la gestion d’un portefeuille de valeurs mobilières. 
° Le coût'd’un crédit est souvent fonction de son utilisation. L'utilisation d'un crédit 


ER " j Les FCP (fonds communs de placement) ne.sont pas des sociétés mais des copropriélés de 
peu cher au départ peut se révéler onéreuse Si elle est effectuée dans de mauvais 


valeurs mobilières, gérées par des établissements de crédit ou des entreprises d'investissement. 
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SICAV et FCP constituent les OPCVM (organismes de placement collectif en valeurs 

mobilières). Ceux-ci ont fait l'objet d’une nouvelle classification, entrée en vigueur le 

1# janvier 1999, qui prend en compte la création de la zone euro. 

Les catégories d'OPCVM sont actuellement les suivantes : 

+ OPCVM monétaire euro. 

« OPCVM monétaire à vocation internationale. 

+ OPCVM obligations el autres titres de créance en euros. 

+ OPCVM obligations et autres titres de créance internationaux. 

+ OPCVM Actions françai 

+ OPCVM Actions de la zone Euro. 

+ OPCVM Actions internationales. 

+ OPCVM garantis ou assortis d'une protection. 

+ OPCVM diversifi 

Chaque OPCVM se caractérise par : 

- la catégorie à laquelle il appartient, 

_Jes commissions de souscription et de rachat (cette dernière étant souvent nulle), 

- les frais de gestion, 

— les performances réalisées (elles sont très variables, en fonction du type d'OPCVM, 
de la conjoncture et de Ta qualité de la gestion). 

La valeur de Ja part est calculée chaque jour ouvrable. 


M 


Actif net 
Nombre de parts 


Valeur liquidative de la part = 


Contrairement à une idée assez répandue, les SICAV ne sont pas cotées en bourse. 
Les placements en OPCVM sont des placements plus où moins risqués mais dont la 
liquidité est grande. 


1.3 Autres 

D'autres possibilités de placement existent également : 

— prêts interentreprises : fréquemment, des prêts sont consentis à une entreprise par 
une autre (sociélé mère à sa filiale, société donneuse d'ordres à une entreprise 
sous-traitante.…) ; 

. escomple fournisseurs : consiste à renoncer à un crédit moyennant un escompie 
négocié avec le fournisseur ; 

— gestion directe d'un portefeuille de valeurs mobilières (ce qui exige un personnel com- 
pétent et disponible). 

2. Les nouveaux placements Ê 


Depuis 1985, la gamme des placements possibles s'est sensiblement élargie grâce à la 
création de nouveaux produits financiers (voir chapitre 1). 


+ 
a) Les bons du Trésor négociables (TN) 


‘Titres représentatifs d'une créance sur le Trésor public, c'est-à-dire sur l'État. 
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Il en existe deux types : 
— les BTF (bons à taux fixe et à intérêt précompté), 
— les BTAN (bons à taux fixe et à intérêt annuel). 


b) Les certificats de dépôt 


Émis par certains établissements de crédit et représentatifs d'une créance. 


c) Les billets de trésorerie et Les bons à moyen terme négociables 


Ces titres constituent à la fois un moyen de financement et de placement pour les 
entreprises. Il est à noter, toutefois, que la plupart sont détenus par des banques, ce 
qui n’en fait pas un financement interentreprises à part entière. 


d) Les trackers 


La valeur des trackers étant corrélée à un indice boursier, ce type de placement pré- 
sente un certain niveau de risque. Toutefois, dans un conlex te économique et bour- 
sir favorable ils peuvent être utilisés pour effectuer des placements, au même titre 
que des SICAV actions par rapport auxquelles ils présentent certains avantages : 
frais de gestion réduits et cotation en bourse qui les rend négociables à tout moment. 


3. Conclusion 
De nombreux critères sont à considérer pour choisir entre plusieurs placements 
possibles : lc rendement, la durée du placement, le risque er capital, la liquidité, la 
compétence du personnel dans la gestion de certains types de placements, etc. 


Applications 


Société Socodex 


Les prévisions de trésorerie effectuées par ja société Socodex mettent en évidence un déficit 
d'un montant de 200 000 € environ. Celui-ci apparaîtrait le 24 mai et se prolongerait jusqu’au 
42 juin inclus. H n'y aurait pas d'autres déficits de trésorerie au cours des mois de mai et juin. 
Deux financements sont envisageables. 

L’escompte : 

. Portefeuille : effets de 80 000 €, 65 500 €, 21 000 € à échéance du 15 juin ; 

efféts de 40 000 €, 20 000 €, 5 000 €, 3 000 € à échéance du 20 juin. 

Conditions : 

— taux de l'escompte = 5,70% 

— commission d'endos = 0,60% 

— commission de manipulation : 2,4 € HT par effet négocié, 1 jour de banque 

Le découvert : 

« Taux = 6,85% 

+ CPFD = 0,05% 


a) Quels effets la société doit-elle porter à l'escompte ? 
b) Quel financement doit-elle choisir ? Commentez le résultat. 
c) Calculez le taux de revient réel du découvert. 


Commission du plus fort découvert 


Une entreprise souhaiterait connaître le coût supplémentaire engendré par la commission du 
plus fort découvert, en relation avec la durée de ce découvert (qui peut être comprise entre 1 


et 30 jours). 


Elte vous demande de calculer, pour un taux de découvert de 7% et pour un 

découvert de 100 000 € : 

a} le taux de revient ou coût lorsque le découvert dure 3 jours, 10 jours, 25 jours 
et qu’il n’y a pas d'autre découvert dans le mois ; 

b) Le taux maximum et le taux minimum qu'elle peut être amenée à supporter en 
indiquant les conditions d'utilisation correspondantes. 


4: Choix de financement 

* 

Une entreprise elfectue régufièrement des prévisions de trésorerie. Pour la semäine du 8 au 
12 mars, les prévisions indiquent que l'un de ses comptes bancaires sera à découvert 


jusqu'au 4 avril. 

Les prévisions en dates de valeur et avant remise à l'essompte sont : 
* 8 mars =— 100 000€, 

+ 9mars=- 180000 €, 


© Dunad - La photocopie non autorisée est un délit 


Les financements et placements à court terme 477 


+ 10 mars: — 160 000€, 
+ 11 mars=-12000 €, 
* 12 mars au 4 avri = — 50 000 € environ. 


Le solde redeviendra positif à partir du 5 avril, pour un montant relativement faible et pour une 
période de plusieurs semaines. 


La banque n'accepte pas que le découvert dépasse 100 000 € (à quelques dizaines d'euros 
près). Pour compléter le découvert, l'entreprise peut faire appel à l'escompte aux conditions 
suivantes : 

+ taux d'escompte : 6,10% 

+. commission d'endos : 0,60% 

+ frais fixes par effet : 2,7 € 

+ nombre minimum de jours pour le calcul des agios : 10 

+ 2 jours de banque 

+ date de valeur d’une remise d'effets à l'encaissement : date d'échéance + 4 jours calendaires 
Le portefeuille comprend les effets suivants à la date du 5 mars : 

+ effet de 100 000 € ; échéance à 45 jours 

-_effet de 50 000 € ; échéance à 35 jours 

+ _effet de 30 000 € ; échéance à 30 jours 

+ effet de 50 000 € ; échéance à 25 jours 

- effet de 30 000 € ; échéance à 20 jours 

+ effet de 20 000 € ; échéance à 15 jours 

- effet de 50 000 € ; échéance à 10 jours 

Le taux du découvert est de 7,20%. 


a) Sachant que l’entreprise préfère utiliser le découvert en priorité, trouvez une 
solution de financement pour faire face à la situation. 

b) Compte tenu des financements retenus, établissez les nouvelles prévisions 
de trésorerie pour la période du 8 mars au 4 avril. 

c) Calculez le coût des financements, pour le mois de mars uniquement. 


: Excédent de trésorerie 


Une entreprise prévoit un excédent de trésorerie de l'ordre de 800 000 € pendant 24 jours. 


a) Elle souhaite acheter des parts de SICAV et vous demande de lui indiquer les 
éléments qu'elle doit prendre en considération pour choisir entre les diffé- 
rentes SICAV qui existent. 

b) Cette entreprise pourrait utiliser une partie de cet excédent pour régler au 
comptant un important achat de 100 000 € pour lequel le fournisseur pro- 
pose un crédit de 60 jours ou un escompte de 2% pour règlement comptant. 
L'enireprise a-t-elle intérêt à régler le fournisseur au comptant ? 


L 
Entreprise Soncla 


L'entreprise Soncla a contacté la société d'affacturage Uni-Factoring, laquelle propose les 
conditions suivantes : u 
« .. La rémunération de Uni-Factoring comprendra : 
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« une commission d'affacturage de : 
_ 1,50% ad valorem des factures dans la mesure où le montant moyen unitaire de ces fac- 
tures remises au cours d'un trimestre civil est supérieur à 20 000 €, 
__1,60% ad valorem des factures dans la mesure où le montant moyen unitaire de ces fac- 
tures remises au cours d’un trimestre civil est compris entre 5 000 € et 20 000 € ; 
+ une commission d'approbation fixée à 60 € par demande d'agrément de débiteur. » 
L'entreprise Soncla réalise Lin chiffre d'affaires annuel de l'ordre de 10 000 000 € avec 400 
clients réguliers. Le montant moyen des factures est de l'ordre de 18 000 €. 
Si l'entreprise recourt à l'affacturage, une personne du service commercial qui part à la 
retraite ne sera pas remplacée. Salaire mensuel : 2 000 € ; charges sociales : 40% du 
salaire. Les autres économies susceptibles d'être réalisées ont été évaluées à 131 400€ 


environ par an. 


Quel choix doit faire l'entreprise Soncla ? 


Analyse d’un bordereau d’escompte 


M. Dubois vous communique le bordereau de décompte d'agios que lui a envoyé sa banque 
{cf. ci-dessous). Les intérêts sont précomptés (1 an = 360 jours). 
1. À propos de ce bordereau : . 

a) Caicutez le nombre de jours de banque appliqué par ta Banque industrielle et 

commerciale du Sud-Ouest en précisant à M. Dubois ce que sont les jours de 


banque. 
b) Calculez le taux d'escompte {commission d’endos comprise) appliqué par la 


banque. 
c} Calculez le taux réel du crédit obtenu par l’escompte de Yeffet n° 10562, 


sachant que la date de valeur d'un effet remis à l'encaissement est : date 
d'échéance + 4 jours calendaires. 


2. Par ailleurs, les précisions de trésorerie au jour le jour faisaient apparaître les soldes sui- 


vants pour le compte de banque : 


5 Dates Fa ie 455 
Du 1.9 au 12.9 L Œ Solde voisin de 0 
Du 13.8 au 10.10 inclus — 68 000 
Du 1110 au 16.10 inclus l — 40 000 


Soide positif 


Du 17.10 et au-delà 


a) M. Dubois vous demande de lui indiquer s’il n'aurait pas été préférable de 
laisser le compte à découvert, sachant que cela était possible aux conditions 


suivantes : 

— taux d'intérêts débiteurs : 13,25% 

— commission du plus fort découvert : 0,05%. 
b) Déterminez quel aurait été le coût réel du découvert, 


copie non auterisée est un délit. 
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BANQUE INDUSTRIELLE ET COMMERCIALE DU SUD-OUEST 


Remise reçue le 12.09,N 


intérêt et Endos. | 


36.23 


49,63 
51,64 


20,86 
137,94 


532,65 


244,98 


43,44 


Jours 


29 


29 
29 


29 
60 
60 
60 


Commission 


21,50 
21,50 
21,50 
21,50 
21,50 
21.50 
21,50 
21,50 


Échéance 


10-10-N 
10-10-N 
10-10-N 
10-10-N 
10-10-N 


Montant 


Lieu de patement 
République BNP 
Pasteur SG 


3 641,71 


10562 
10583 


4 988,64 
6 190,67 
2 096,78 
13 865,25 
25 877,73 


St. Jean CA 


10564 


a 

a 
Ba 
ÈS £ 
8 © 
Ë à 
S 
o & 


10566 
10567 
10568 
10568 


Terrasses BNP 
Arcas SG 


11 901.86 


2110,45 


Fondaud CA 


| 


Montant brut sous 
réserve d’encaiss. 


Montant au débit de 
votre compte 
1 321,36 


Valeur au 


etendos, 
1117,37 


Total intérêts 


TVA sur 
commission 
31,99 


Total commissions ‘ 
172,00 


69 673,09 


{Extrait épreuve DECF) 
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7 : Échelle d'intérêts 


Échelles intérêts débiteurs 
Banque X 
Décembre Janvier 
Jour Soldes N. débiteurs| N. créditeurs Soldes N. débiteurs | N. créditeurs 
1 7 00 0,9 15 075,3 | 150758 | A S 
2 0,0 0,0 - 7 595,9 7 595,8 nnexe 
3 0,0 0,0 —10533,9 10 533,9 
4 0,0 0,0 — 18 958,9 18 958,9 
5 0,0 0,0 — 12 154,9 12 154,9 
6 0,0 0,0 -11125,7 11 125,7 
7 0,0 0,0 — 13 403,3 13 403,3 
8 0,0 0,0 —16 442,9 16 442,9 
8 0,0 0,0 —8719,1 8719,1 
10 0,0 0,0 4 250,5 4 250,5 
1t 0,0 0,0 3 806,5 3 806,5 
12 0,0 0,0 167285 1 672,5 
13 0,0 0,0 2 862,5 2 862,5 
14 0,0 0,0 1 844,6 1 844,5 
15 10 980,0. 10 980,0 7 214,5 72145 
16 8 225,0 8225,0 16 259,5 16 259,5 
17 6 555,0 6 555,0 16 379,5 16 379,5 
18 4.005,06 4 005,0 14 155,5 14 155,5 : 
19 6 755,0 6 755,0 16 091,5 16 031,5 EE 
20 90108 9010,3 19 551,9 19 551,9 Êt 
21 6 270,3 6 270,3 21 854,9 21 854,9 ï 
22 21 870,3 21 870,3 20 828,9 20 828,9 
23 20 170,3 20 170,3 24 383,9 24 383,9 
24 8 440,3 8 440,3 26 840,9 26 840,9 
25 5 590,3 5 590,3 25 511,9 25511,9 
26 9 590,3 9 590,3 18 382,9 18 382,9 
27 13 300,3 13 300,3 12 867,9 12867,9 
28 17 075,3 17 075,3 18 728,9 18 728,9 
28 21575,3 21 575,3 23 320,9 23 320,9 
30 22 575,3 22 575,3 272745 27 274,5 
31 14.255,38 14 255,3 29 774,5 29 774,5 7 
Total 00 2062436 Total ŒoM7 23688741 - 
PFD 0,00 18 958,91 
CPFD 6,00 : 9,48 
fat. débiteurs 0,00 30,23 
Int. créditeurs 0,00 0,00 
Assiette CMVT 43 490,00 136 719,45 
Com. MVT 10,87 34,18 
Agios ; 10,87 débit. + 78,89 débit 
: po v dE né * 
4 
En considérant les données du mois de janvier : 
a} Vérifiez le calcul de la CPFD. 
b) Calculez le taux d'intérêt appliqué par la banque. Fe 
c) Retrouvez le taux de la commission de mouvement (CMVT). é 


Annexe 1 


Analyse et diagnostic financiers 
des organisations à but 
non lucratif ou du secteur public 


L'analyse et le diagnostic financiers d'une éntreprise privée exploitent des notions 
telles que : structure financière, effet de levier, risques, coût du capital, rentabilité 
économique... et, in fine, rentabilité financière. Cette dernière est déterminante au 
regard des pourvoyeurs de fonds et constitue le critère fondamental de la viabilité 
de l’organisation. C'est pourquoi l'objectif de l'entreprise privée est de maximiser sa 
rentabilité financière. 

La situation est très différente pour ce qui concerne les organisations à but non lucra- 
tif où du secteur public. En effet, ces deux catégories d'organisations n’ont pas pour 
objectif la recherche du profit et, donc, les procédés d'analyse utilisés pour l’entre- 
prise privée ne leur sont pas transposables (du moins quant à leur finalité). 


Les organisations à but non lucratif 


1.1 Généralités 


On peut considérer que l'association est l'élément type des organisations à but non 
lucratif. 


« L'association est la convention par laquelle deux ou plusieurs personnes mettent en.com- 
mun, d'une façon permanente, leurs connaissances ou leur activité, dans un but autre que 
de partager des bénéfices.» (Article 1° loi de 1901.) 


$ 
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Notons que les associations peuvent réaliser des bénéfices mais qu’elles n'ont pas le 
droit de les partager entre associés et que, si elles réalisent des bénéfices, la fiscalité 
des entreprises privées leur est applicable (sauf exceptions). 
Il existe deux grandes catégories d'associations : les associations simplement décla- 
rées (à la préfecture) dont le but est d'être socialement utiles et les associations 
déclarées et reconnues d'utilité publique qui poursuivent un but d'intérêt général 
et sont les seules à pouvoir recevoir des donations et des legs. 
La loi de 1901 n'’impose aucune règle comptable spécifique ; c'est la comptabilité des 
entreprises privées qui peut être utilisée, Toutefois, le Conseil national de la compta- 
bilité et le Comité de la réglementation comptable ont approuvé, en décembre 1998, 
les modalités d'établissement des comptes annuels que doivent respecter certaines 
associations importantes : 
- celles qui présentent deux des trois critères suivants : 

+ nombre de salariés > 50, 

+ CAHT > 3 millions d'euros, 

+ total bilan > 1 500 000€, 
— celles qui reçoivent annuellément des subventions de V'État ; 
— celles qui émettent des valeurs mobilières. 
Ces modalités concernent, notamment, la comptabilisation dés subventions, des res- 
sources affectées provenant de la générosité du publie, des legs et donations, des 
contributions volontaires (bénévolat), etc. L'analyste financier ne peut ignorer cette 
réglementation. 


.2 Missions dévolues à l'analyste financier 
Les principales missions de l'analysie financier sont les suivantes. 


1) S'assurer qu'il y a cohérence entre les ressources et les emplois 

Les ressources peuvent être très diverses : cotisations, dons manuels, libéralités, pro- 

duits de placements, produits de la générosité publique, subventions, em prunts, etc. 

Certaines sont récurrentes el ont un caractère quasi certain, tandis que d’autres sont 

aléatoires. Leur importance relative mérite d’être prise en considération. 

Les emplois concernent : les charges entraînées par l'activité entrant dans le cadre 

du but poursuivi, les charges classiques de fonctionnement, les charges d'intérêt, les 

charges induites par l'appel à la générosité publique, etc. 

Là aussi, la distinction emplois récurrents/emplois non récurrents peut être utile. En 

fait, à s'agit d'effectuer une analyse structurelle des ressources et des emplois, adap- 

tée au cas considéré. 

Si les ressources sont inférieures aux emplois, la mission que s’est fixée l'association 

ne peut être assumée. Dès lors, et s’il n'est pas possible de trouver un équilibre, 

l'association doit être dissoute. (Ses biens doivent être transmis à une association de 
+ même type où à d'autres entités, mais ne peuvent être partagés entre ses membres.) 


2) Vérifier la pertinence et la réalité des emplois 

Ceux-ci doivent être conformes à la mission que s'est fixée l'association. En particu- 
lier, il y a licu de vérifier que certains emplois ne masquent pas des détournements 
de fonds au profit de certains membres. {Les récents déboires de PARC, Association 
pour la recherche sur le cancer, illustrent la réalité et les conséquences de cette éven- 
tualité.) 
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3) Contrôler la régularité el le bien fondé de certaines opérations 

*L ssociation qui exerce à la fois une activité non lucrativeet une activité lucrative 
doit séparer ces deux activités. | 
Pour cela, elle réalise une opération de filialisation. I y a licu de s'assurer que cette 
opération a été correctement réalisée et, par ailleurs, il faut se demander si l’activité 
lucrative n'est pas préjudiciable à l'activité non lucrative. 


. Certaines associations importantes contractent des emprunts ou émettent des obli- 
Li # FT 1 À, 7 h 
galions. L'opération d'endettement présente suffisamment de risques pour qu'elle 

fasse l’objet d'un examen sérieux. 


4) Élaborer des critères susceptibles de rendre compte de la performance de l'association 
Une organisation est performante quand elle obtient de bons résultats. Pour déter- 
miner si un résultat est bon, il faut le comparer à l'objectif fixé. Le rapport résultat 
obtenu/ objectif fixé mesure l'efficacité. Pax ailleurs, et bien que cela heurte les 
valeurs d'utilité sociale et d’intérêl général, on calcule souvent le rapport : résultat 
obtenu/moyens engagés, qui exprime la notion de coût. 

14 À 
L'étude dans le temps, de ces notions esi susceptible d'apporter un éclairage intéres- 
sant sur la solidité et l’utilité de toute association. À 


Les organisations du secteur public 


2.1 Généralités 


Les organisations du secteur public se situent dans quatre grands domaines : 
- la fonction publique d'État (ministères par exemple), 

- la fonction publique territoriale (régions, départements, communes. 5); 

— fa fonction hospitalière, 

— les entreprises et organismes publics (EDI-GDE, SNCF, RATP etc.). 


Il s'agit donc d’un ensemble particulièrement hétérogène tant du point de vue du 

statut juridique que des modalités de gestion, de la nature de l'activité, etc. 

Signalons, cependant, l'existence de deux éléments communs à toutes ces organisa- 

tions : 

- elles sont chargées de réaliser des missions d'intérêt général (ou d'assurer un ser- 
vice public, ce qui revient ait même) ; 

— elles sont à l'abri du risque de défaillance, Y'État renflouant les déficits. 


2.2 Missions dévolues à l'analyste financier 
+ 


L'analyse financière est d’abord centrée sur le budget. Le budget est le document 
fondamental de la plupart des organisations considérées. ! comporte deux sections : 
la section fonctionnement ct la section investissement. Chaque section regroupe les 
dépenses et les recettes qui Jüi sont propres. 


À titre d'exemple, nous donnons la structure (simplifiée) du budget des communes. 
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a) Section de fonctionnement 


Dépenses 

I s'agit des dépenses annuelles régulières : charges de personnel, impôts et taxes 
acquittés par la commune, travaux d'entretien , fournitures, charges financières, etc. 
Recettes 

I s'agit de ressources régulières et définitives : produits domaniaux, subventions (de 
l'État et d’autres collectivités), produits de la fiscalité (taxes foncières, taxe d'habita- 
tion, taxe professionnelle), produits financiers, etc. 


b) Section d'investissement 

Dépenses 

Elles concernent des. opérations non renouvelables à l'identique chaque année : 
achats de gros matériel, constructions de bâtiments, acquisitions de terrains, travaux 
d'infrastructure, amortissement des emprunts... 


Ressources 
- Ressources acquises à titre définitif : subventions, cessions d'actifs, taxe locale 
d'équipement, prélèvement sur recettes de fonctionnement, etc. 


+ Empruntis. 


c) Contraintes à respecter 

Les transferts de crédits d’une section à l'autre sont en principe interdits ; mais il 

existe des exceptions dont la plus courante est celle qui consiste à prélever des recct- 

tes de fonctionnement au profit de la section d'investissement. 

La Joi impose, en outre, que le budget soit équilibré et que : 

_ fes recettes et les dépenses soient évaluées de façon sincère, 

Les amortissements des emprunts soient assurés en totalité par les recettes 
définitives de la section d'investissement, complétées, au besoin, par prélèvement 
sur les recettes de fonctionnement. (Autrement dit, il est interdit d‘emprunter pour 
rembourser des emprunts en cours.) 

Bien que les budgets soient contrôlés par le préfet et par les chambres régionales des 

comptes, l'analyste financier peut donner son avis sur la manière dont les différentes 

prescriptions budgétaires ont été respectées. En outre l'analyste doit examiner : 


1) La pertinence de la structure des ressources 

+ Certains projets peuvent bénéficier de subventions spécifiques (de la région, du 
département …). Ces subventions ont-elles été sollicitées ? 

+ Le prix des services collectifs (cantine, eau...) est-il fixé rationnellement ? 

+ Le produit de la fiscalité évolue-t-il normalement ? 

+ L'endetiement a-t-il été bien négocié (taux, durée...) ? Son montant est-il cohérent 
avec la capacité de remboursement de la commune ? | 

» Calcul des différents ratios de structure (cf. $ 3). 


2) La pertinence des projets budgélés 

En principe les projets doivent être sélectionnés en fonction de leur utilité sociale. 
Naturellement, ce critère est difficite à mettre en œuvre et le financier peut avoir des 
références qui ne sont pas celles du politique. 
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3) L'évolution de la situation dans le temps 
{et par rapport à l'ensemble des autres communes) 
Pour réaliser cette tâche, l’analyste dispose de «données synthétiques» (prévues par 
un décret de mars 1993) et qui doivent être jointes au budget. Quelqnes-unes de ces 
données doivent l’intéresser plus particulièrement. Par exemple : 
- dépenses réelles de fonctionnement/population ; 
— produit des impositions directes/population ; 
— rectles réelles de fonctionnement/population ; 
— dépenses d'équipement brut/population ; 
— encours de la dette/population ; 
— dépenses de personnel/dépenses de fonctionnement ; 
= encours de la dette/reccttes de fonctionnement, etc. 
Îl est facile d'interpréter ces ratios et d'en tirer des conclusions instructives. 


4) L'évaluation de la performance 

Avec la batterie des ratios ci-dessus, on retrouve Ja notion de performance exposée 
au niveau de l'association, avec ses corollaires que sont l'efficacité et le coût. 

La performance est un critère commun aux organisations à but non fucratif et aux 
organisations du secteur public. Elle conduit à se poser la question suivante : la 
recherche de l'efficacité et du coût minimum ne va-t-elle pas à l’encontre de la mis- 
sion d'utilité sociale ou de service public assignée aux organisations concernées ? 
Mais le calcul des coûts peut aussi révéler certains gaspillages dus à la réalisation de 
projets coûteux et dont l'utilité sociale est douteuse. En la matière, le financier doit 
se montrer circonspect. 


L'analyse et le diagnostic financier des organisations à but non lucratif et du secteur 
public doivent être conduits sans perdre de vue les notions d'utilité sociale, de ser- 
vice publie, d'intérêt général, tout en n'écartant pas systématiquement le critère de 
performance. La compatibilité de ces notions n'est pas toujours évidente ; elle relève 
plus du politique que du financier. 
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Annexe 2 


Calculs financiers 
(Rappel des connaissances indispensables) 


3. 


1.. Valeur acquise par un capital 
0 1 2 
ee e k assé = 


Capitalisation 


ñ 
—+- > 
“femps 


> [fl 


Valeur acquise par un capital de 100, placé pendant 5 ans, au laux de 9,75% 7 


À Cr 100(1,0975 )° = 159,23 


2. Valeur actuelle d’un capital 


+ Ü 1 2 : we à 
| j 
L ° T < F b ; De 
“ Actualisation € Temps 
Gil . a 
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” + ie 
sh 
Co= Cf +) 


#æ Exemple 


Vaieur actuelle d'un capital de 500 disponible dans 4 ans ? 
Taux : 10%. 


Co = 500(1,1) * = 341,51 


Valeur acquise par une suite d'annuités constantes 


1 2 3 n-1 “ 
A — + 
a a E] à 
L: i , É 
:.# Exemple : 


É À la fin de chaque année, pendant 5 ans, on place une somme de 1 000. Taux : 4,5%. De coim- 


Ë bien disposera-t-on immédiatement après le 5° placement ? 


Q f 2 3 4 5 
— + +——— + + 
1 000 1 000 1.000 1 000 
: A? 
e €1049)° 1 
Az 100 TS — = 5470,71 


Attention 


Si l’on se trouve dans un cas différent de celui exprimé par les schémas ci-dessus, la for- 
mule doit être adaptée. 


2 3 n n+1 n+2 
+ ——+ > 
a a a _— — Temps 
A? 
L FE É 
A = Au 
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4." Valeur actuelle d’une suite d’annuités constantes 


(tu 4 2 3 # 
je - > 
a a a a Temps 
— + — >» 
100 100 100 Temps 
: 1-(1,09) * 
W= 100— GG — — 323,97 


Attention 
Si l'on se mrouve dans des cas différents de celui exprimé par les schémas ci-dessus, la 
formule doit être adaptée. 


2 nt n 
+ - | +— > 
a a a Temps 
(+0 
= ati. 


AOL 
Explication : Pour que la formule générale : VÇ = ai= CH s'applique, it faudrait se 
placer à la date — 1: 


-1 0 1 2 n 
— +—— + 
| a a a a 
4 a tr+ 7?) : ; 
V., = alt ya n+ 1 annuités) 


Pour passer de la date - 1 à la date 0, il faut multiplier par G+i) 
Ü 
s(n+1) 
D'où: V, = al +5) 
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5. Équivalence de capitaux 


* Définition 


Deux ou plusieurs capitaux sont équivalents si, évalués au même taux et à la même date, 
ils ont même valeur. 


+ Équation d'équivalence 

À intérêts composés, si l’équivalence a lieu, elle a lieu à n'importe quelle date. Célle- 
ci peut donc être arbitrairèment choisie, En conséquence, on choisira la date qui 
donne l'équation la plus simple. 


Équations d'équivalence : 


à la date 0: 

Ci(t+i) la C4 = AG +) 
à la date 1: 

C,+C(1+i | = AG +) 

à la date 2: 

Ci(A+i+C, = A1 +0? 

à la date 4: 

Ci(1+)/+ C1 +1) = A 


:: Toutes ces équations sont identiques. 


“ Une entreprise doi verser, dans 2 ans, un capital de 100 000 €. Elle $ouhaite se libérer en trois 
| versements annuels égaux, le premier ayant lieu dans 1 an. Taux d'intérêt : 10%. Quel sera le 
montant dés versements annuels ? 


Situation actuelle : 


0 1 2 
be #À ————— à 
100 000 
Situation souhaitée : 4 
0 L 2 3 
rt _ Es 
a a a 
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: doit y avoir équivalence, au taux de 10%, entre le capital de 100 000 € et les 3 capitaux de a €. 
Équation d'équivalence à la date D 


400 000(1,1} ? 


a = 100 000(1,1) ? x 


= à: 


1-11 
0,1 


0,1 
1-4, 


6. Les emprunts : panorama général 


(Voir schéma page suivante.) 


x; = 33 282,63 € 


On considère un empruni indivis de montant 100, remboursable en 4 ans, Taux d'intérêt : 10%. 


\ Présenter le tableau d'amortissement correspondant à chacune des trois modalités possibles de 


remboursement. 


Calcul de l'annuité : 


© Remboursemerit par annuités constantes 


a - 100—1 — = 81,55 
1-(1,1) 
career intérêts Amortissements Annuiîtés 
100 10 : 2155 31,55 
78,45 785 25,70 31,55 
| 54,75 .i 5,48 26,07 r 
| | 28,68 2,87. 28,68 1 
l ee -100,00 : { 


FE Capital cestant dû 


Annuités 


au début de l'année Intérêts l Amortissements 
7 100 7 10 7 25 | 35 
75 EE 25 fé 325 
5 5 25 30 
25 25 25 7 | 275 
| Années Re ME Er Intérêts Amortissements Annuités 
î 1 7100 710 E [0 
2 100 io [ ge So 
3 7100 [0 | = 10 
à ù 100 10 100 IT 
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| Emprunts 


S 
e 
Es te = à 
ä |: 5 à 
(+ = £ e 
es-|— Ê # 
> + slz 2 Én 
CA < $ © 
ele És à 
€ mn SR 
3 8 8 1 EL _ 
55 ©? & EE Li 
Éd Se [L 
di - 4 Gi] EME 
a Me 2 8%s)= re 
2 “Hon L 
2 8 8x | | |+ 
ÊÉ E 2% 8 Ÿ 
LE LÉ 
& 
2 o 2 56 8 £ 
ë ë a Èg ol 
ES Épax ES 8 Fe 
de 55e ns 
Sun SSÉ #o à % 
s ES 
26 2 Éd 
35 3£ES 
ES LE 
8 8 £a 
D + œ 
É S HE 
FE a & + a 
ras SE) 5 LE 
8 
| 3 Êa 
È x = 8 
È #8 ie 8 3 # 
8 & $ © 9 : gs 
8 ss 289 3 8 
S£l|sss) |é2 si 
FIRE £ 38 
É 3 2 5 © Er 5 
re £É & É 
Ê & gs CS 


Obligataires 


na 

ù 

€ 

3 

À 

g pa 

LKR 518 

…n S el? 
S& sl 
fl 0 


1150 


+000 x 01 _ 


a 
R 


Ex: N = 100 000 obigations, Nominal C = 1 COG. 


Prix de remboursemert : R 
100 000 x 1 150 —- 
a = 22 619 504 


ÿ 
a 


2 2 

2 © 2 © 
£& EZ 
£a = 

Sé ge 
œ CE 
D 8 8 8 
KES ER 
a. Er 


& 
ês 2 
op € = 
20e 8: 
S£E So 
BG £ 2 
pas 32 
Se 82 
£ o € 
228 Ê * 
= 
æ w [re 
Ë 
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7. Taux de revient d’un emprunt 


+ Définition 


Le taux de revient Qu coût) d'un emprunt est le taux pour lequel ü ya équivalence entre la 
somme effectivement reçue par l'entreprise et l’ensemble des annuités versées en contre- 


partie. 


+ Calcul 

Pour calculer le taux de revient d’un emprunt, il y a lieu de tenir compte des écono- 
smies d'impôt (si l'entreprise est soumise à l'impôt sur les bénéfices). 

Ces économies d'impôt peuvent être réalisées sur : 

— les intérêts, 

— Jes amortissements des frais d'émission, 

— Jes amortissements des primes de remboursement. 


On considère un emprunt-obligations dont les caractéristiques sont les suivanies : 


Nombre d'obligations émises 100 000 
Prix d'émission 1950 € 
Valeur nominale 2000 € 
Prix de remboursement 2100€ 
Taux d'intérêt nominat 10% 
Frais d'émission 200 000 € 
4 ans 


‘Durée 
Modalité de remboursement 


Les frais d'émission et les primes de remboursement sont amortis linéairement sur les 4 ans. 
£! l'entreprise est soumise à l'impôt sur les bénéfices (taux : 33 1/3 %), 


QUESTION 
Quel est le coût réel de cet emprunt ? 


Amortissements annuels constants 


SOLUTION 


Pour répondre à la question, certains calculs préalables sont à effectuer : 
— amortissement annuel des frais d'émission : 

20202 2 50 000 
— amortissement annuel des primes de remboursement : 


{2 100 -- 4 950) 100 000 x À + 8 750 000 


TABLEAU D'AMORTISSEMENT DE L'EMPRUNT 


Années nu pe lintérèts | Nbre d'oblig | Amoïtissements |: Annuités 
! de l'année ses ; amories RS ; 
1 100 000 20 000 000 25 000 52 500 000 72 500 000 
2 75 000 15 000 000 25000 | 52600000 | 67320000 
Ê 50 000. J on0oom0 | 25000 52 500 000 62 500 000 
4 + 25000 | 5000000 25 000 52 500 000 + 500 000 
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L'entreprise verse les annuités ci-dessus mais réalise des économies d'impôt sur les intérêts et 
les amortissements des frais d'émission et des primes de remboursement. Ces économies allè- 


gent les annuités : 


nes Annuités de Économies . Charges à 
: l'emprunt d'impôt réelles 
1 72 500 000 7.933 833 6asc6cs7 | 
2 67 500 000 | 6266667 Gt233335 | 
00 000 4 600 000 57 900 000 
57500000 2.023 333 =) 54 566 667 


(1) (20 000 000 + 50 000 + 3 /50 UOO) « 7 933 333 


Somme effectivement reçue par l'entreprise : 
100 000 x 1 950 - 200 000 = 194 800 000 


| Le coût réel t de cet emprunt est donné par la relation : 


194 800 000 = 64 566 667(1 ++)! +61 233 333(1 +1) ? 54 566 667(1 +1) * 


8,84% 


8. Taux de rendement, ou taux actuariel brut 


+ Définition 
Le taux de rendement d'un emprunt, encore appelé « taux actuariel brut », est le taux pour 
lequel il y'a équivalence entre la Somme versée par les Prêteurs {obligataires) et l’ensemble 
dés annuités qu'ils reçoivent en contrepartie. 


+ Calcul 
Reprenons l'exemple de l'emprunt précédent. Nous avons : 
— somme versée par les obligataires : 
100 000 x 1 950 = 195 000 000 
— annuités reçues: celles qui figurent dans le tableau d'amortissement de l'emprunt. 
Dès lors, le taux actuariel brut t de cet emprunt est donné par Ja relation : 


195 000 000 = 72 500 000(1 + +)" + … + 57.500 000 (1 +1) * 


9. Taux proportionnels — taux équivalents’ 


+ Taux proportionnels 


quelles ils s'appliquent. 


| Deux. taux sont proportionnels quand leur rapport est égal au rapport des périodes aux- 


ER 
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# Exemple: 
Taux annuel i, - 0,12 et taux mensuel 1, = 0,01. 
ï, 0,12 _ 12 mois 


4 mois 


+ Taux équivalents 


Deax taux $ont équivalents quand, appliqués au même capital et pendant la même durée, 
ils donnent des valeurs acquises égales. 


0 Fan 

Fr SE =: 2. 

Les ca) 

0 1 2 3 4 trimestres x 
b 4 —+ —— 4 
C cat 


cA+i,)= CC+i) 


Ciirau] 


où ae 14, 
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Calculs probabilistes 


(Rappel des connaïssances indispensables) 


1. Notion de variable aléatoire!‘ 


Unc variabie aléatoire X est une variablé pouvant préndre les valeurs x,, x;, … 
probabilités respectives p;, Pz + Ps : : 


avec les 


7 


# 
On à, obligatoirement : DT = i 
i= 
2. Espérance mathématique d’une variable aléatoire 
La moyenne d’une variable aléatoire X se nomme « espérance mathématique » cl.se 


désigne par E(X). 
EX)=S' XP) 


1,00 10,50 
E (x) = 10,50 


le variables aléatoires discréles. Pour une étude générale, se reporter à l'ouvrage de mathématiques, dans 
la même collection. 
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3. Variance et écart-type d’une variable aléatoire 


L'écart-type est la caractéristique de dispersion la plus courante. Une faible valeur 
de l'écart-type traduit une forte accumulation des données autour de la moyenne et 
inversement. 

Pour connaître l'écart-type, il faut d’abord calculer la variance, notée VAR(X) ou V(X). 


VAR(X) = Spilxi-ECOT ou, formules équivalentes : 
à = 


VARX = DXPOO -IECOÏ 


VAR = EC) - ISO] 


La variañce correspond à l'espérance mathématique des carrés des écarts à Ja 
moÿenne. 
L'écari-type, noté 6,,, est la racine carrée de la variance : 


x TP CRT XP 

2 0.05 + 6 0,80 | 
RE ECS 36 1,80 
| [045 CS 9,60 
mn TS 0,30 EC 30,00 
1 0œ 144 4320 
| 4 | 010 Lo 6 19,60 
[6 Os | 2e 12,80 
1,00 117,80 


VAROO = D ÉPOO-IECOÉ = 117,80 - (10,5) = 7,55 


Gçx = VAROO= 47.55 = 2,75 


4. Loi de probabilité … : 
Toute variable aléatoire est définie par sa loi de probabilité, c'est-à dire par l'ensemble 
de ses valeurs et des probabilités respectives de ces valeurs. 


De nombreuses variables aléatoires suivent des lois de probabilités pouvane être 
approximées par des lois déterminées telles que la loi normale, par exemple. 


La loi normaic est la plus couramment utilisée dans les calculs de probabilités. 


Î 
i 
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5. Loi normale (ou loi de Gauss) 


Soit une variable aléatoire X dont l'espérance mathématique est E(X) ct l’écart-type 
G(X)}et suivant une loi normale ; pour utiliser la table de la lai normale centrée, 
réduite, il faut effectuer un changement de variable : 


La loi normale centrée, réduite, N(0,1), est de moyenne nulle et d'écart type égal à 
l'unité. La courbe correspondante est symétrique et l'aire comprise entre la courbe et 
l'axe des T est égale à 1. 


En fait, la table le plus souvent utilisé est celle qui correspond à la fonction intégrale 
de la loi normale centrée, réduite, donnant la probabilité que la variable T prenne 
une valeur inférieure à un seuil f positif : Pr{T <t} = n(t). 


y 
Nas 
Le + T 


Principaux calculs de probabilité à partir de la table intégrale 


CR 


L10) 
Le. 
Lt 


* Probabilité d'avoir l'<t, pour t> 0: 


Elle s'obtient par simple lecture de Ja table de la fonction intégrale (une table est 
donnée au chapitre 13). 


P{X < 40) sachant que E{X) = 30 et o(X) = 11 ? 
X désigne la variable aléatoire. 
Pour utiliser la loi normale centrée, réduite, il faut procéder au changement de variable indiqué ci- 
essus, ce qui donne : 
40 - 30 


PCX < 40) = P{T E 22) 2 PT <0,91) 


Sur la table, on lit: P(T < 0,91) = 0,8186 ou 81,86 %. La probabilité que X soit inférieur à 40 
Ë est de 81,86%. 


+ Probabülité d'avoir T <t, pour t< 0: 


& : : 4 
PCT <- 0,80) ? d 
: Du fait de la symétrie de la courbe, FA 
on a PT <- 0,80) = PCT > 0,80) 
= 4-P(T<0,80}) ÿ 
= 1-0,7881 = 0,2119 ë NE 
= 21,19%. as LE US T 
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+ Probabilité associée à un intervalle 
y 


‘æ.Exemple 1 


PC 0,86 <T <0,45)? 
= P(T<0,45)-P{T< 0,86} _—, 
= P(T<0,45)-[1 - PCT <0,86)} 
- 0,8736 - (1-0,8051) = 0,4787 

| 2 47,87 %. 


: Le chiffre d'affaires hors taxc prévisionnel (en millions d'euros) d'une entreprise suit une loi nor- 
:; male de moyenne 10 et d'écart-ype 1,4. 
“ Le résultat est égal à 0,4. CAHT — 3,4. 
Quelle est la probabilité d'avoir Un résultat négatif ? 
SOLUTION 
Pour répondre à fa question, it faut connaîlrs l'espérance mathématique et l'écart-type de la 
variable aléatoire « résultat », que nous désignons par À. 
E(R) = 04*x10--3,4 = 0,6 
GR) = 0,4x1,4 = 0,56 
Nous avons alors : 


Ë P(R<0) = p(r<i) = P(T<-1,07) = 1- P(T< 1,07) = 0,1428. 


Quand, à l'aide de la loi normale centrée réduite, on doit faire des calculs du type 
: P(T< a), P(T> 0). il y a tout intérêt à faire le schéma de la courbe et à placer la 
valeur de 0. de manière à visualiser la surface techerchée (hachurer). On en déduit 
alors facilement la démarche à suivre pour obtenir le résultat cherché (ne pas 
oublier que la table ne donne les vateurs de P(T <&) que pour & > 0... et que la 
surface totale comprise entre la courbe et l'axe est égale à 1). | 


june 24 
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TABLEAU RÉCAPTIULATIF DES DÉFINITIONS 
ET RELATIONS À CONNAÎTRE 


rats 


Variables statistiques 


Variables aléatoires 


Moyenne arithmétique 
+ Définition : 


+ L'ropriétés : 


ax+b = ax+b 


x. 
+ 
< 
[ul 
mn 
+ 
< 


Espérance mathématique 
+ Définition : 

ECO = Y'XPO 
+ Propriétés : 

E(aX) = aE{X} 


EtaX +b} = aE{X) +b 
E(X # Y) = E(X)+E(Y) 


Variance 
+ Définition : 


Vx) = Dr À 
+ Propriétés : 
V(ax) = a V(x) 
Vax+b) = a V(x) 
Véx+y) = V(x) + Vu) 
six et y indépendants 


Vex+y) = Vix)+ V(y)+2cov(x,y) 
six et y dépendants 


Variance 
+ Définition : 
v00 = SX POO - (00 
+ Propriétés : 
V{aX) = a°V(X) 
V{aX+b}) = a?V{X) 
VEX+Y) = V(X)+ V(Y) 


six et y indépendants 


VOX + Y) = VOX) + VEN) + 2éov{X,Y) 
six et y dépendants 


Écart-type 
+ Définition : 
ox) = /V() 
+ Propriétés : 
G{ax) = ao(x) 
G(ax+b) = aôc(x) 


Écart-1 ype 
+ Définition : 


GX) = NO 


e Propriétés : 
o(aX) = ao(X) 
G{aX +b} = ao(X) 


Covariance 


1 
co) = & > @ HG) 
Qu: 


x 
cov(x,y}) = LS 


deux variables « 


nt indépendantes. 


La covariance mesure le degré de dépendance des deux variables. lle est positive quand 
les deux variables varient dans le même sens, négative dans le cas contraire et nulle si les 


Covariance 


cov(X,Y) = EIX-EOOH(Y -E(Y)] 
ou: 


cov(X,Y} = ECXY) = EOOE(Y) 
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Lexique — index 


Actif circulant d'exploitation » Partie de l'actif cir- 
eulant directement lié aux opérations d'exploita- 
tion (stocks, créances clients...). (p. 152, 153, 156) 

Actif circulant hors exploitation + Partie de l'actif cix- 
culant ne correspondant ni à Fartif d'exploitation ni 
à l'actif de trésorerie (ex: débiteurs divers, capilal 
souscrit, appelé, non versé). (p. 152, 153, 156) 

Actif économique (ou actif d'exploitation, ou capi- 
tal économique) °° Ixunobilisations brutes 
d'exploitation + BFRE. (p. 138, 163, 320) 

Actif de trésorerie « Disponibilités (d’après le plan 
comptable). Dans un sens plus large, on y inclut 
tout actif circulant dont la liquidité est immédiate. 
(p.153, 156) 

Actif net comptable corrigé + Valcur réelle de 
l'actif - Dettes et provisions pour risques et charges. 
(p.317, 318) 

Actif réalisable et disponible + Créances à moins 
d'un an + disponibilités. 

Actif sans risque + Actif financier dont la rentabi- 
lié (R;) est certaine sur la période considérée. 
D'où: (Re) = Re ét Gp, = 0 (exemple: bons 
du Trésor). (p. 56, 181) 

Actif sous-jacent (ou actif support) + Actif sur 


Icquel porte une option, un warrant où un certifi- 
cat. (p. 69, 75) 


- Action + Titre de copropriété représentant une frac- 


tion du capital d'une SA ou d’une société en com- 
mandite par actions. L'action confère un droit aux 
dividendes et un droit de vote. 4.375) 


Actualisation * Calcuï de la valeur présente d'un 
capital futur par la méthode des intérêts compo- 
sés. (annexe 2, p. 490) 

Affacturäge (Société d'ou factor) + Société finan- 
cière dont Yobjel est le recouvrement et/ou le 
rachat des créances clients des entreprises. (p. 467), 

Agios » Total des intérêts débiteurs et des commis- 
sions prélevés par jes banques sur Les opérations 
de crédit. (p. 458) 

Appel de marge + (p. 7, 65, 66) 


Atbre de décision + Schéma permettant de visuali- 
ser les décisions d'investissement successives et 


les événements qui les conditionnent. Ficilite Les | 
choix à opérer. (p. 360) 

Autofinancement + Financement par des ressour- 
ces générées par l'activité de Ventrepri 
Autofinancement = CAF - dividendes distribués. 
(p.370) 

Autonomie financière (Ratio d’-} + Ratio permet- 
tant d'évaluer l'indépendance de l'entreprise par 
rapport à ses prêteurs. Î peut prendre différentes 
formes. (p. 162, 395) 

Autorité des marchés financiers + Organisme qui 
résuite de la fusion de la COB et du Conseil des 
marchés financiers (p. 26) 


Badwill * Voir Goodwill. 

Banque centrale européenne (BCE) + (Voir chapitre 7). 

Besoin en fonds de roulement (BFR) + Besoin de 
financement résultant de l'ensemble des opéra- 
tions courantes, (p. 155) 

Besoin en fonds de roulement d'exploitation (BFRE} 
+ Besoin de financernient résultant des seules opéra- 
Hions d'exploitation. (p. 156 et suiv.) 

Besoin en fonds de roulement hors exploitation 
(BFRHE) + Besoin de financement résultant des 
seules opérations hors exploitation. (p. 156 et s.) 

Béta (B) + Coefficient mestirant la sensibilité de la 
rentabilité d’une action où d'en portefeuille, aux 
variations de la rentabililé du marché. Le $ exprime 
le risque systématique de l’action ou du porte- 
fouille. Voir « modèle de marché ». (p. 50, 57) 

Biülan optionnel + Bilan établi en vaicurs de marché. 
(p.191) 

Bilan « pool de fonds» + (Voir chapitre 12, p. 276) 

Billets de trésorerie. * Titrés de créances 
négociables ëmis par les entreprises. Montant 
minimum : 150 000 euros; durée <lan. (p.17, 
469, 475) 

Black et Scholes + Économistes qui ont propasé 
Fune des formules les plus utilisées pour calculer 
la valeur des options, (chapitres 4) 

Bons à moyen terme négociables (BMTN) + Tiires 
de créances négociables émis par les entreprises et 
les établissements de crédit. Montant minimum : 


150 (00 euros ; durée supérieure à un an, pas de 
limite maxi. (p. 17, 469, 475) 


Bon de souscription d'actions (BSA) » (p.94 et s.) 


Bons du Trésor + Titres représentatifs d’une créance 
sur le Trésor public. Il existe deux grandes catépo- 
ries de bons du Trésor: les bons du Trésor à taux 
fixe (BIT) dont la durée est inférieure à 1 an et les 
bons du Trésor à taux fixe ct intérêts annuels 
(BLAN) dont la durée est de 2 ans ou 5 ans. (p.17, 
474) 

Budget de trésurerie » (p. 449) 

Bulle financière + Une bulle financière se forme 
quand.la hausse des cours des actifs financiers 
atteint un nireau qui n'est plus le reflet de la réa- 
lilé économique. (p. 7) 


Bund 10 ans + (p. 66,109) 


CAC 40 « Indice des cours des 40 valeurs les plus 
représentatives du 1% marché. Cet indice donne 
lieu à des contrals à terme ct à des options. (p. 34 
ets. 68, 115) 

CAF (capacité d’autofinancement) + Ressource 
dégagée au cours d'un exercice par l'ensemble des 
opérations de gestion. H existe trois formules prin- 
Gipales de calcul. (p. 135, 140, 239, 370) 


Call + Voir Option d'achat. 


CAP + Contrat qui permet, moyennant Le verse- 
ment d'une prime, de fixer un taux plafond pour 
un emprunt futur. (p. 107) 


Capacité de remboursement + Aptitude de 
l'entreprise à rembourser ses delles. Évaluée par 
le ratio : dettes financières/CAF qui ne doit pas 
dépasser 3 ou 4. (p. 162, 395) 

Capacité théorique d'endettement + Capitaux 
propres — Dettes financières. (p. 162) 

Capitalisation + Calcul de la valeur future d'un 
capital par la méthode des intérêts composés. 
(p.488) 

Capitalisation bou: 
bourse à une sacié 
de l'action. 


ière + Valur attribuée par la 
ombre d'actions x cours 


Cash-flow + Flux de lrésoreric généré par un inves- 
tissement. (p. 339 et s.) 

Certificat de dépôt + Titre de créance négociable 
émis par les élablissements de crédit. Montant 
minimum: 150000 euros ; -durée < 1 an. (p.17, 
475) 

Certificat d'investissement + Action dépourvue du 
droit de vote. (p. 375) : 


Cocfficient de structure (CS) + Le coefficient de 
structure d'un poste mesure linportance de cé 
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poste par rapport au CAHT. 1j a pour expression : 
Flux annuel du poste/CAT. {p. 415) 

COFACE (Compagnie française d'assurance pour 
le commerce extérieur) + Propose des conlrats 
pour couvrir les risques (politiques, commerciaux, 
de change) liés aux opérations d’exporlalion et 
d'importation. (p. 114) 

Collar + Contrat qui permet de maintenir un taux 
d'intérêt entre une limite supérieure el une limite 
inférieure. 11 s'agit de fa combinaison d'un CAP et 
d'un floor. (p. 107) 

Concours bancaires courants + Crédits à court 
terme obtenus par les entreprises auprès des 
banques. (p. 152, 165, 258) 

Contrat Euribor 3 mois + Contrat de taux d'intérêt 
à court terme négocié sur l’Furonext-LiFi Lis 
également l'objet d'options. (p. 65 el s.) 


Coupon couru + (p.36) 

Cours de compensation» (p. 65 et s.) 

Coût du capital + Mayenne arithmétique pondérée 
des coûts des financements utilisés par l'entre- 
prise. Le coût du capital st utilisé en tant que 
taux d'actualisation pour l'évaluation des projets 
d'investissement (VAN et IP}. (p.178) 

Crédit-baïl (contrat de) + Contrat de location assorti 
d'unc promesse de vente. I peut porler sur des 
biens mobiliers ou immobikiers. (p. 133, 160, 265, 
385) 

Cycle d'exploitation + Ensemble des opérations se 
succédant depuis l'acquisition des matières pre- 
mières (ou des marchandises) jusqu'à l'enca 
ment des créances clients. Ta composition et la 
durée du cycle varient considérablement selon le 
secteur d'activité. Gp. 411) 


Date de valeur + Date effective d’un débit ou d’un 
crédit sur un compie bancaire. Elle est souvent 
différente de la date d'opération correspondante. 
Cp. 456) 

Defeasance * Opération par laquelle une entre- 
prise fait disparaître une dette de son bilan en la 
transférant à un organisme spécifique chargé de 
la gérer. (p. 19) 

Délai de récupération + Duréc nécessaire pour que 
la somme des cash-flows actualisés sait égale au 
monlant du capital investi {temps de récupération 
du capital investi). C'est l’un des critères d'évalua- 
tion des projets d'investissement. (p. 345) 

Delta » Coefficient de sensibilité d'un Warrant par 
rapport à son sous-jacent. (p.97) 


Désintermédiation + On parle de désintermédia- 
tion quand les entreprises parviennent à se finan- 
cer Sans recourir aux établissements de crédit. 
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Dettes d'exploitation + Dettes directement liées 
aux opérations d'exploitation (fournisseurs, dettes 
fiscales et sociales..). (p. 153) 

Dettes hors exploitation + (p. 153) 

Dilution 
* Düution du bénéfice : répartition du bénéfice 

entre un plus grand nombre d'actions (suite à 


une augmentation de capital), entraînant une 
diminution du bénéfice par action. 


* Dilution du pouvoir: répartition du pouvoir 
entre un plus grand nombre d'actions, entrai- 
nant une baisse du pourcentage de contrôle re- 
venant à chaque action. (p. 376) 


Droit de souscription + Lors d'une augmentalion 
de capital, droit attaché à chaque action ancienne 
qui confère aux actionnaires anciens une priorité 
de souscription. (p. 373) 

Droite de marché » Droite représentative de l’espé- 
rance de rentabilité des portefeuilles (ou des 
investissements) en fonction de leur B. 
Expression : E(R) = Rp+BLE(R) Rp) 

{p. 58) 

Duration + Mesure de la durée de vie moyenne des 

obligations non encore remboursées. (p. 41) 


EBITDA Eurnings Before Interest Taxes, Depréciation 
añd Amortization) Critère de rentabilité équivalent 
à l'EBE. (p. 133, 193) 

Écarts de conversion + (p.152, 216) 


Écarttype + Indicateur du risque de dispersion 
d’une variable autour de sa moyenne. 

Échelle trimestrielle d'intérêts + Document ban- 
caire retraçant l'évolulion du compte « banque » 
de l’entreprise et donsiant le détail du calcul des 
agios du trimestre. (y. 458) 


Effet de levier + Amélioration ou dégradation du 
taux de rentabilité financière due au recours à 
endettement. (p. 163) 

Emprunt indivis + Émprunt contracté auprès d’un 
seul préteur.{p. 483) 

Emprunt-obligataire + Emprunt divisé en fractions 
égales appelées obligations et souscrites par un grand 
nombre de prêteurs appelés obligataires. (p. 211, 370) 


Emprunt notionnel (ou euro notionnel}) + Emprunt 
fictif négocié sur le TIFFE ; il est également sup- 
port d'oplions. (p. 66 et s.) 

Én-cours commercial + Créances d'exploitation - 
dettes d'exploitation. (y. 242 et s.) 

Endettement financier + Dettes financières (con- 


cours bancaires courants) + delles à l'égard des 
associés. (p. 165) 


Entreprises de marché + Ce sont des société commer- 
cales qui ont pour activité principale d'assurer le 
fonctionnement d'un marché réglementé d'instru- 


ments financiers. (p. 24} 


Entreprises d'investissement » Ce sont des person- 
nes morales, autres que des établissements de 
crédit, qui ont pour profession habituelle et princi- 
pale de fournir des services d'investissement. (p. 23) 

Fonia (Euro Overnight Index Average) + Taux 
moyen pondéré au jour le jour. (p 14) 

Escompte + Opération de financement à court 
terme qui consiste à céder des effets de commerce 
à une banque. (p. 466, 471} 

ESO (excédent sur opérations) + Ventes HT - achats 
et charges d'exploiation HT @ l'exception des 
variations de stocks). 

L$O = LBE - Astocks. (p. 242 et s.) 

TE (excédent de trésorerie d'exploitation) « Liqui- 
dités dégagées (ou consommées) du fait des opé- 
rations d'exploitation. 

LIL + EBL - ABFRE, ou : 
EE = LSO - A encours commercial: (p, 242 et s.) 

Euribor (Euro Interbank Offered Rate) (p. 14, 65 et s.) 


Euro-devises + Devises déposées dans une banque 
en dehors du pays d'émission. 


Euronext + Société néc de la fusion des bourses de 
Paris, Amsterdam et Bruxelles, Lisbonne ct du 
marché londonien LIFFE (p. % 24, 30, 62,) 


EVA (Economic Value Added ou valeur ajoutée éco- 
nomique) + Valeur créée au cours d’un exerci 
après rémunéralion de tous les capitaux invesi 
(p.193, 194) 


Excédent brut d'exploitation (EBE) + Ressource 
obtenue par V'entreprise du seul fait de ses opéra- 
tions d'exploitation. T'FBE est un bon indicateur 
de la performance économique de entreprise. 
(p.132) 


Exédent de trésorerie d'exploitation (FTE) * (p. 240 
ets.) 


Float (flotiant) + Temps pendant lequel une banque 
peut disposer de fonds qui ne lui appartiennent 
pas. Le flat est dû à Ja non concordance des dales 
d'opérations et des dates de valeur. 


Floor + Contrat qui permel, moyennant le verse- 
ment d'une prime, de garantir un taux plancher 
de placement. (p. 107) 


Fonds commun de placement + Copropriété de 
valeurs* mobilières, sans personnalité juridique, 
gérée par un établissement de crédit où une 
société de bourse. (p. 473) 
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Fonds de roulement net global + Partie des res- 
sources durables qui financent l'actif circulant. 
(p.152, 158) 


Fonds de roulement normatif » Fonds de route 
ment souhaitable : il correspond au BFRL moyen 
Il est généralement déterminé par la méthode nor- 
malive (ou des experts comptables) et exprimé en 
jours de CAHT. (p.412) 


FRA (Futur Rate Agrement) + Contrat qui permet 
dé garantir, aujourd'hui, le taux d’un emprunt ou 
d'un prêt futur. (p. 106) 


Franchissement de seuils + Quand une personne 
morale (ou physique) vient à détenir plus de 5%, 
10%, 20%, 1/3 du capital (ou des droits de vote) 
d'une société, elle doit en faire la déclaration auprès 
de Euronext. Te franchissement du seuil de 1/3 
oblige à lancer une OPA (ou OPE), sauf dérogations, 


Frontière cfficiente (ou efficace) + Courbe ou droite 
sur laquelle sont situés Jes portefeuilles efficients 
{ou optimaux}, c'est-à-dire Jes portefeuilles qui, 
pour un niveau de risque donné, assurent l'espé- 
rance de rentabilité la plus élevée où qui, pour unc 
espérance de rentabilité donnée, présentent le ris- 
que le plus faible (proposition équivalente). (p.35) 


Goodwill » Différence entre le résullal généré par 
Y'entreprise el le résultat théorique exigé par les 
investisseurs. Si cette différence est négative, on 
parle alors de badawvili. (p. 319) 


Gordon {formule de) « Formule donnant Le coût des 
capitaux propres dans l'hypothèse où les dividendes 
croissent selon une progression géomélrique. (p. 180) 


Heure de caisse + Heure au-delà de laquelle les 
opérations bancaires sont réputées avoir été faites 
le lendemain. (pr. 456) 


Indice (boursier) + Nombre permettant de mesurer 
l'évolution du cours dés actions. Plusieurs indices 
sont calculés à la bourse de Paris: Findice 
CAC 40, l'indice SBF 129, l'indice SBF 250, le M1D- 
CAC (calculé à partir de 100 valeurs de moyenne 
capitalisation, etc. (p. 34) 


Indice de profitabilité +. Cash-flow actualisé 
obtenu pour 1 € de capital investi. (p. 343) 


Indice de profitabilité global + (p.355) 


Instruments financiers + [es instruments finan- 
ciers ne peuvent être émis que par l'Étot ou une 
personne morale, Ils comprennent : 

—les titres : actions, obligations, trackers. 

—les instruments dérivés: contrais fermes el 
contrats d'options. (p. 22.et 23). 
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Investissement + Opération consistant à immobili- 
ser un capital donné en contrepartie de revenus 
espérés dans le futur. (p. 337) 


Jours de banque + Nombre de jours (de 1 à 2} que 
Ja banque ajoute à la durée du crédit pour calculer 
les intérêts relatifs à une opération d'escompte. 
(p.456, 472) 


Laplace (critère de} + Critère ulilisé dans le choix 
des investissements en situation d'incertitude. 
(p.362) 


Levier d'exploitation + On appelle «levier 
d'exploitation » l'élasticité du résultat d'exploita- 
tion par rapport au chiffre d’affaires hors taxes. 
(p.299) 


Liquidité (de l’entreprise) + Aptitude de l’entre- 
prise à faire face à ses échéances à court terme au 
mayen des ressources dégagées par ses opérations 
courantes. (p. 247 et s.) 

Liquidité (d’un marché) + Aptitude d’un marché à 
satisfaire tous les ordres d'achat et de vente qui se 
manifestent. 


Loi normale (ou de Lapiace-Gauss) » (p.297, 498) 


Marchés dérivés + Marchés sur lesquels on n'opère 
pas directement sur les actions ou les obligations, 
mais sur des produits reliés à ces litres. (ex : Euro- 
next-LIFFE. (p.23, 62 ets.) 

Marché financier + Marché sur lequel s'échangent 
les actions, les obligations ct tous les instruments 
dérivés (contrats à terme ferme, üptions, etc.). 
(p.22) 


Marché monétaire + Marché des capitaux à court et 
moyen terme comprenant le marché interbançaire 
et le marché des titres de créances négociables. 


(p.11) 
Marché réglementé » p.25 


Marge commerciale + Ventes HT de marchandises — 
coût d'achat des marchandises vendues. Solde 
spécifique aux entreprises commerciales. (p. 128) 

Maximax, Maximin, Minimax + (p.363) 

MEDAF (Modèle d'équilibre des actifs financiers) 
+ Modële expliquant comment se réalise l'équilibre 
général. du marché. 1 permet, également, de calcu- 
ker le rendement requis d'un actif risqué en fonc- 
tion de son risque systématique. (p. 6, 55, 180, 359) 

Modèle de marché + Modèle exprimant la rentabi- 
lité d’un titre en fonction de la rentabilité du mar- 
ché et les caractéristiques propres à ce titre. 
(p.49) 


Modigliani - Miller » (p. 183} 


e est un délit. 
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MOË (Multi-Option Facility) + Crédit à options 
multiples. (p. 378) 

MONEP + Marché des options négociables de 
Paris. (p. 63) 


Nombre débiteur + (p.458) 


Notation (ou rating) + Évaluation, sous forme de 
note, de la qualité d'une créance. Ta note est 
exprimée par des lettres (AAA, AA, À, BBB.). 
(p. 309, 381) 

Notionnel + Voir Emprunt notionnel. 


Nouveau marché + (p, 29) 


Obligation +» Titre de créance représentant une 
fraction d'emprunt. (p.879) 


Obligations assimilables + Obligations présentant 
les mêmes caractéristiques que des obligations 
antérieurement émises, aves lesquelles elles se 
confondent totslement. (ex: OAT-Obligations 
assimilables du Trésor) 


OBSA + Obligations à bons de souscription 
d'actions. (p. 381) 

Obligations cautionnées # Effets matérialisant le 
crédit accordé aux entreprises par l’administra- 
tion fiscale pour le règlement de la TVA ou des 
droits de douane. 


Obligations convertibles en actions (OCA) « 
(p.380) 


Obligations «Océane» » (p.380) 


Obligations remboursables en actions (ORA) + 
(p.381) 

OPA (Offre publique d'achat) + Opération par 
laquelle une société À qui veut prendre le contrôle 
d'une société B s'engage à acheter les actions de 
celle-ci à un prix supérieur au: cours boursier. 
(p.327) 

OPCVM (Organismes de placements collectifs en 
valeurs mobilières) » SICAV, fonds communs de 
placements... (p. 382, 473) 

OPE (Offre publique d'échange} + Opération par 
laquelle une société À qui veut prendre le contrôle 
d'une société B s'engage à échanger des actions À 
contre des actions B. (p. 327) 

Option d’achat.(call) » Droit d'acheter l'actif sous- 
jacent au prix d'exercice. (p.69 et s.) L 

Option de vente (puf) + Droit de vendre l'actif 
sous-jacent au prix d'exercice. (p. 69 et s.) 

3 


Passif exigible + Ensemble des dettes à moins d'un 
an. 
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Passif de trésorerie * Concours bancaires 
courants + soldes créditeurs de banques. (p.153, 
156) 

PER (Price Eamning Ralio} * Rapport: cours de 
Faction/bénéfice net estimé par action. 

Le PER est utilisé comme critère de sélection des 
actions. En principe, une action sous-évaluée à un 
PER faible ef inversement. (p. 47) 

Plan de financement + Document prévisionnel éta- 
bli pour une durée de 3 à 5 ans et détaillant, pour 
chacune des années, les emplois stables et les res- 
sources durables. (p. 434) 


Plan de trésorerie + Budget de trésorerie complété 
par les décisions de financement et de placement 
prévues après l'établissement du premier budget. 
(p. 453) 

Point mort + Voir Seuil de rentabilité. 

Portefeuille efficient + Portefeuille qui, pour un 
niveau de risque donné, présente l'espérance de 
rentabilité la phis élevée. (p. 55) 

Portefeuille de marché + l’ortefeuille composé de 
tous les Litres cotés sur le marché, dans des propor- 
tions conformes à leurs capitalisations boursières. 
(p.56) 

Prêts participatifs + Prêts, assimilés, en principe, à 
des créances de dernier rang. Leur rémunération 
peut être, en partie, fonction du résultat de l'entre- 
prise. (p.377) 

Prime {ou premium) + Prix (ou valeur) d’une 
option. Ce prix est coté en bourse. (p. 69 et s. 

Prime d'émission (des actions) «+ Différence entre ic 
prix d'émission et la valeur nominale. (p. 372) 

Prime de remboursement (ces obligations) + Diffé- 
rence entre le prix de rentboursement ét le prix 
d'émission. (p. 150, 217, 374) à 

Prime de risque du marché (ou prix du risque) + 
C'est la différence entre l'espérance de rentabilité 
du marché E(R,,) et la rentabilité de l'actif sans 
risque R£. (p. 57) 

Prix d'exercice + Prix auquel le détenteur d'une 
option peut acheter (si option d'achat) ou vendre 
(si option de venle) l'actif sous-jacent. Les prix 
d'exercice sont stunlardisés ct fixés par Euronext. 
(p. 69, 73) 

Prix du risque + Voir Prime de risque. (p. 57) 

l'osition de change + (p. 112) 

Put + Voir Option de vente 


Quasi-fonds propres » Ressources . finahcières 
intermédiaires entre les capitaux propres et les 
ctettes financières. (p. 374) 


Quote-part des subventions d'investissement 
virée au résultat de l'exercice + (Voir p. 131) 


Rating # Voir Notation. 


Rentabilité des ressources durables + Il s'agit du 
rapport : 
résultat net+ intérêts des clettes financières 
77 capitaux propres + detles financières 
{p. 139) 

Rentabilité économique * lie mesure l'efficacité 
des activités d'exploitation ét peut s'exprimer 
selon plusieurs ratios. (p. 138) 

Rentabilité financière + Mesurant le rendement 
des capitaux propres, elle s'exprime par Îe 
rapport : résultat net/capitaux propres. Elle inté 
resse surtout les associés. (p. 138, 396) 

Résultat brut d'exploitation * (p. 132) 

Résultat brut global + (p. 135} 

Résultat net d'exploitation + (p. 134) 

Retraitement + Dans un souci. d'amélioration du 
diagnostic financier, il arrive que certains postes 
du bilan et du compte de résultat subissent un 
traitement différent de celui prévu initialement en 
comptabilité. (p. 133, 142, 160, 274) 

Revenus répartis » Richesse totale créée par l'entre- 
prise (p.134) 

Risque de change + Risque résultant d’une apprécia- 
tion ou d'une dépréciation de devises, (p. LE et s.) 
Risque d'exploitation (ou risque économique) + 
Risque de dégradation de la rentabilité économi- 
que due à une baisse du CAHT. L existe plusieurs 

méthodes pour évaluer ce risque. (p. 296) 

kisque de faillite (ou de défaillance) + Risque de 
non-remboursement des dettes (p.307) 

Risque de marché + (p. 115) 

Risque de taux * Risque d'une hausse ou d'une 
baisse des taux d'intérêts. {p. 104) 

Risque financier + Risque d'amplification de la 
dégradation de la rentabilité finoncière imputable 
à l'endettement de l'entreprise, (p. 301) 

Risque spécifique +» Fluctuations du cours d’un 
actif financier (action, par ex.) dues aux caractéris 
tiques propres de son émetteur : qualité de la ges- 
tion, rentabilité, attrait spéculatif, etc. Compte 
tenu de ses origines, ce risque peut être réduit, 
voire éliminé, par diversification. (p. 52 et s) 

Risque systématique (ou dé marché) + Variations 
de l'ensemble du marché dues à des phénomènes 
« globaux » : conflits internationaux, récession (ou 
expansion) économique, variations des taux 
d'intérêt, changements politiques, etc. Compte 
tenu de ses origines, ce risque ne peut être éliminé 
par diversification. {p. 52, 115) 


GESTION FINANCIÈRE 


ROCE » Taux de rentabilité économique. {y. 193) 


Savage (critère de) » Voir Minimax. 


Score (fonction) + Combiruison de ralios significa- 
tifs aboutissant à nm score (ou note) permettant de 
prédire le risque de défaillance de l’entreprise. 
{p. 308) 


Second marché + (p.29) 


Sensibilité (d’une obligation) + Pourcentage de 
variation de la valeur d’une obligation provoquée 
par là variation de 1 % du taux d'intérêt. (p. 4 el s.) 

Seuil de rentabilité (ou point-mort) * Chiffre 
d’affaires pour lequel le résultat est nul. (p. 299) 

SICAV (Société d'investissement à capital variablé) 
+ Société anonyme ayant pour objet la gestion 
d’un portefeuille de valeurs mobilières. (9.381, 
473) 

Solvabilité + Aplilude de l'entreprise à régler ses 
deltes dans l'hypothèse d'une liquidation. (p. 248) 


Svus-jacent + Voir Actif sous-jacent. 

SRD (service de règlement différé} (p.30) 

Subvention d'exploitation » Ressource accordée 
par l'État ou une autre cotlectivité publique en vue 
d'équilibrer le compte de résultat. Elle.est donc 
portée à ce compte, côlé produits {compte 74). 
p.132ets.) 

Subvention 


investissement (ou d'équipement) » 
accordée par l'État ou une autre collec 
é publique en vue de financer l'acquisition 
d'immobilisations. Elle figure an passif du bilan 
{compte 13). (p. 131) 
Support » Voir Actif sous-jacent. 
Swap + Échange. 
« Swap de taux: échange d’un endettement à 
taux fixe contre un endettement à laux variable 
où inversement. (p. 105) 
+ Swap de devises : échange de capitaux libellés 
en devises différentes. (p.113) 


Tableau de flux de l'OEC » ‘Jableau dont l'objectif est 
d'identifier les flux de trésorerie relcvant des trois 
fonctions de l'entreprise : activité, investissement, 
financement, en vue &’obtenir des informations sur 
la capacité de l'entreprise à générer des liquidités êt 
sur l’utilisation qu'elle en fait. (p. 268) 

Tableau de financement * Tableau d'emplois- 
ressources préconisé par Îe plan comptable. J1 
comprend deux parties donnant l'explication de 
la vañiation du FRNG. (p. 201 et s.) 

Tableau de flux de la Centrale de bilans + Täbleau 
dans lequel les flux sont classés de manière à 
mettre en évidence, en particulier, l'aptitude de 


€ Dunod - La photosopie non autorisée est un délit. 


Lexique — index 


l'entreprise à générer des liquidités pour financer 
sa croissance. (p. 270) 

Tableau « pool de fonds» * (p. 277) 

Taux actuariel brut (d'un emprunt) * Taux de ren- 
dement pour le créancier qui conserve son titre 
jusqu'à l'échéance. (p. 38) 

‘Taux annuel monétaire (TAM) »(p. 15) 

Taux au jour le jour (T]]} + {voir EONIA) 

Taux de base bancaire (1BB) + Taux d'intérêt mini- 
mura pratiqué par les établissements de crédit 
Les taux réels s'obtiennent en majorant le TBB en 
fonction de Ja nature du crédit et de la qualité du 
client: (p. 15, 465) 

Taux de change à terme + Cours à terme d’une 
devise par rappor! à une autre. Ce cours est déte- 
nniné sur la base du cours spot (comptant) el du 
différeritiel de taux d'intérêt relatif aux deux devi- 
ses. Le terme peut aîler de quelques jours (3 au 
minimum) à 5 ans. (p. 112) 

Taux de rentabilité interne (TRI ou TIR) + Taux de 
rendement d’un projet d'investissement. C’est le 
taux pour lequel le VAN est nulle. (p. 444) 

Taux de rentabilité interne global (LRIG) +. TRI 
calculé dans l'hypothèse de réinvestissement des 
cash-flows. (p. 353) 

taux de revient + Coût réel d'un emprunt. (7. 181, 
494) 

Taux équivalents. Taux proportionnels + (p.495) 

Taux moyen mensuel du marché monétaire (T4M) 
+ (p.14) 

Théorie de l’agence + (Voir p. 186) 

Théorie des options » {Voir p. 187, 328) 

Théorie des signaux * (Voir p. 186) 

Titres de créance négociables + (p. 16, 469) 

Titres participatifs + Titres de créance émis par les. 
entreprises publiques ou les sociétés coopératives. 
Sauf clause contraire, ils ne sont pas remboutsa- 
bles. Leur rémunération comprend une partie fixe 
ctune partie Variable. (p. 377) 


Titrisation + Opéralion qui consiste à transformer 
certaines créances, . détenues par des établisse- 
ments de crédit, en titres négociables. (y. 49) 

Trackeis + Fonds indiciels négociables en bourse. 
€p. 96) 

Trésorerie + Différence entre actif de lrésorerie ct 
passif de trésorerie où différence entre fonds de 
roulement et besoin en fonds de roulement. 
(p.156) 


Valeur actuelie nette (VAN) = Excédent des cash- 
flows actualisés sur le capital investi. Critère des 
sélection des projets d'investissement ; il dépend 
du taux d’actulisation utilisé. (p. 341 et s.) 


Valeur actuelle nette ajuslée + (p. 496) 


Valeur actuelle nette globale (VANC) + Valeur 
actuelle d’un projet d'investissement calculée 
dans l'hypothèse d'un réinvestissement des cash- 
flows. (p.354 et s.) 

Valeur ajoutée (PCG) + C'est Ia richesse créée par 
l'entreprise du seul fail de ses opérations de pro- 
duction et de distibution. Son mode de calcuf : 
valeur ajoutée = production + marge commerciale — 
consommations en provenance des tiers, montre 
qu'elle peut aussi être définie comme étant Le 
supplément de valeur donné par l'entreprise à 
ses consommations en provenance de tiers. 
(p.132) 


Valeur ajoutée CDE + La valeur ajoutée CDB (Cen- 
tale de bilans) diffère de la valeur ajoutée (PCG) 
par la manière dont sont interprétés le personnel 
extérieur, les redevances de crédit-bail et Les char- 
ges de sous-traitance. Pour la comparaison inte 
rentreprises la valeur ajoutée CDB est un solde 
plus homogène que ne l’est la valeur ajoutée PCG, 
(p.134 et s.) 


Valeur de rendement + Nolion utilisée pour éva- 
luer les entreprises + bénéfice courant net d'IS/t 
avec t - taux exigé par les investisseurs. (p. 324) 


Valeur financière (d'une action) » 

— dividende/t si dividendes constants ; 

= premier dividende/{t -g) si dividendes croïs- 
sants au taux g- (y. 325) 


Valeur intrinsèque (d'une option) 

+ Pour une option d'achat : valeur intrinsèque = 
cours coté du sous-jacent - prix d'exercice. Efle 
est positive ou nulle, jamais négative. 

+ Pour une option de vente : valeur intrinsèque 
prix d'exercice - cours coté du'sous-jacent. File 
est positive ou nulle, jamais négative. (p. 74 c4 6.) 


Valeur mathématique d'une action + Actif net 
comptable corrigé/nombre d'actions. (p. 318) 


Valeur spéculative, où temporelle (d'une option) + 
Différence entre la valeur totale.de l'option ét sa 
valeur intrinsèque. Elle dépend, notamment, du 
temps qui reste jusqu'à l'échéance et de la volati- 
lité du cours du sous-jacent. File n’est jamais 
négative. (p.74) 

Volatili 
tuide des variations du cours de cet à 
souvent en pourcentage. (p. 75) 


é « La volatilité d’un actif mesure l'ampli- 
tif. Expriméc 


+ Warrant + litre qui donne le droit d'acheter {call 


warrant) ou de vendre (put varrant) un - actif 
financier à un prix fixé d'avance, jusqu'à une date 
donnée. Le fait que les ventes à découvert soient 
interdites le distingue des options. (chap. 5, p. 87) 


